
期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。
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 一周行情回顾χ5ῴ29ῄ-6ῴ2ῄι  ᴣᵬᵝṴᶋᴦẵι Ṵ Ẅ└ט ᶂԓΆ ιḥΆPMIᾭὯᴍ ╝Ӣᶶט ⅝ע ẴιḾᶭ ᾤ ￼ῼểᵙ ḥΆPMI￼

Ỵᶹ ỉώצּ ừ ι  Ṵᶋ ᵅṇẄᴦẵι10Yᶂ ᾠ ꞌᶈ2.70%-2.72%ת ṇẄ└ט ╤ᶹΆ ι ᶂ іח ᶢ  ιṏўṴᶋ ớҠᶈι

ᵀ Ӵḥᵔ ỗ ι6ῴזỤ ῼᵻ ι ừ Ḅ Ҩᴣ ᾠ ꞌᵻ Ṿטᵬᵝ―ᶒᴦẵ

 5月PMI数据解读

 5ῴֺ ўPMIע⅝ᵻ ιּׁיӪ49.2% 48.8%ι ѣѦῴӈ҈ ҨїιῸחўPMIּׁיӪ55.1% 53.8%ιấ ўPMIּׁיӪ63.9% 58.2%їι

建筑业PMI回落幅度最大暗示基建投资和房地产施工增速放缓的问题。

 ҡPMI֫ χ一是供需同步走弱，需求不振仍是核心矛盾 ӗ ѣ Ὕ‰ᶎᶴᾠ ת ιּוғ Ὰ ᴅ Ὰ֧ᴭָ֫ᵻ 0.8 0.5 0.4Ѧ︣֫♇ιּוғὝᾭℓԄ

Ҩїι ∂ ⅝ע Ẵ῭ѭ ֧ Ὰ ᴅὝᾭ ℓᵻ 47.2%ιῨ ᶈῒ ᴙ ᴅ ℓ╦קᵅι֧ᴭᶭ ᵻ ᴙד῎Ῐ 二是企业扩张意愿不强，

整体仍处去库阶段。5ῴᴝ ᾳẓḕὝᾭ ғἄᵝẓḕὝᾭᶎ ᵻ ιћᾺ ᴅὝᾭӈ҈ғἄᵝẓḕὝᾭї⌐ι ῎ҲўҠᶴᴞẓ ⅎ 三是价格回落影响显著。

5ῴᴝ ᾳ ҮὝᾭ ׁӪї 5.6Ѧ︣֫♇ 40.8%ι֧ᴔҮὝᾭ ׁӪї 3.3Ѧ︣֫♇ 41.6%ιἄѭ ῴᾠ ῳѭ῎Ῐ￼֫ ᶈᶢấἮ ᶭ ї◌

Ἄᶊғ ᵩ ֚￼ ῟їιᴝ ᾳᴣ Ṵᶋ ∂ј ṾטҮῘ ᵻ ιѼ 5ῴPPIṄ Ẵ

 5月非官方PMI回升至50.9%，两个PMI出现背离 ѣѦPMIᶈ‾ ᾭ҈יּ ᵙ ᶀῶ῎ῘṮầιὝ‰ ℗Ẃῶ֫מ ѭ ḥΆPMI Ḿ Ҩѧṇ↓

 ‗ ᶈḥΆPMI￼ ֫ ѧι5ῴѧṇҲў῟↔ẙᶈ Ҩї ℓᵻ ι љ ḥΆPMI і ῶἍ ἅҪ ѭ ῗּ҈י ‾ ᴣ ӭ

￼ṮầιᵃῊӚ ᴦῑ҃ἅҪׁῼᴦᶶẶ ￼￼ ╝ẴӢᶶᵒ ề⸗ק֫‗

 从高频数据看5月经济态势

 生产端，Ѯ ṪўᵝẦṪꞌע⅝ Ӊ ᵃ⅝ ᴔғ ᴣẦṪꞌ ấ ғ PTAẦṪꞌע⅝ṇẄᵻ ι∩ ẦṪꞌע⅝ᶽẄᵻ

 需求端，ᶢấ ԋẦṪꞌᶭ ᾣ ἆᵻ ιᶆὀṴᶋᵻῧ ј῎ῘιἌᶊғ ᵩ῾ ιἌҮ Ἳ Ԝ ι∩ ᵩᶈἔἱ јדטїῶἍᵻῧӇᾯӌצּ

 信贷前瞻， Ὧַꞌ₿ ᴦẵӇ῎ῘӉ҈ ḗẙ↨Ẉι Ῐ —ᵅ ᾠ ӇDR007ᾯӌᶴ҈2%ҨїιѣѦᾭὯὝᵇ ιἅҪ ѭ5ῴӡ Ἦᾣ 4ῴἆ

ᾡᵱιӇ῾Ỡᶶֹ⅝ע ḗẙ↨Ẉι Ҳўѧ ҠⱡῗѮ ᾟ ιṗ↓ѧ ῼ ₲ҠῗѮ ὄ

 风险提示 ╤ᶹ ╝ ῼψᶊ ᾤ⌂ẻמ ῼ◗ᴪψᶂԓ ᶭ ᾤ јᴣ ῼ

1

要点：经济弱复苏预期逐步消化，市场信心重塑有待催化剂



֫

ᵕ ừᵻ



 国内方面，官方PMI数据印证经济修复动能环比转弱，对增量政策的期待和非官方PMI的意外走高略微提振情绪。权益
市场超跌后小幅反弹，10Y国债收益率在2.70%-2.72%区间小幅波动

行情回顾：5月29日-6月2日，权益及商品市场反弹，债市窄幅波动（1/2）

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ
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ᵕ Ẅ  5月PMI数据出炉：ḥΆPMIӉ҈ ῼι ḥΆPMI
҈ ῼ

4

 Ṛѧ᷁国家安全委员会第一次会议Ὕ֧ιẸׁἅҪײ҇
Ἅ Ѫ￼ᶂḲḠԅ ￼ᶶ  ẙ ṭ ẙ῎Ῐזᶽ
要坚持底线思维和极限思维，准备经受风高浪急甚至惊
涛骇浪的重大考验

 楼市：ὯѧὝ ι5ῴ︣ᶝᾺấӊḝẈᶎҮע⅝
₿ ι︣ᶝ҇ἐӊḝẈᶎҮעᵃ⅝ Ẅָ֫Ἓᶽ

0.25%ᵙ1.52%ψ58ᵃᶝ ḠṗḭᴧṵἵᵓῘ ι5
ῴѧᶂ65Ѧ ♇ᶝṴᾺἌἧἌ♬ẙע⅝ỉ 0.2% Ԏ
ѧι ᶝṴᾺἌἧἌ♬ẙע⅝ї 4.7%ι҇ ᶝṴ
і⅝ע 0.4%ιѕᵺ ᶝṴע⅝і 1.6%



 海外方面，美国债务上限问题风险基本解除，就业市场韧性仍在，结合美联储官员表态转鸽，6月加息预期回落，风险情
绪有所好转，带动商品板块反弹，美债收益率回落亦带动贵金属反弹

行情回顾：5月29日-6月2日，权益及商品市场反弹，债市窄幅波动（2/2）

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ
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ᵕ Ẅ  美国债务上限谈判： ᶂҷ Ἦ ҃ώ іח
￼ᴃ ιᵕҋἆᵕ ṄώҐᴠ Ḭ
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 欧美5月PMI终值： ᶂ5ῴISMֺ ўὝᾭּׁיӪ
47.1ᵻ 46.9ι ᶂ5ῴMarkitֺ ўPMI Ӫѭ
48.4ιִӪ48.5ι4ῴ Ӫ50.2 ₰Ӻ5תῴֺ ў
PMI Ӫ44.8ιִӪ44.6 Ịᶂ5ῴֺ ўPMI Ӫ
43.2ιֳ3ẉᾺӉιִӪ42.9 │ᶂ5ῴֺ ўPMI
Ӫѭ45.7ιִӪ46.1

 美国就业市场：5ῴADPṏўҚᾭᶭ27.8זєҚι
Ṵᶋ ῼ￼18єҚ іᵕִ ᷂ў Қᾭѭ23.2єҚι
Ӊ҈צּ ῼ￼23.5єҚ 5ῴὠἇ Ҳў ᵔҚᾭ8є
ҚιׁӪ6.7єҚ

 欧洲通胀数据：₰Ӻ5תῴCPIᵃ⅝ִӪּׁיӪ7%
6.1%ιּצḄ҈ ῼι5ῴ⁄ỌCPIᵃ⅝ּׁיӪ7.3%
6.9% Ịᶂ5ῴCPIִӪᵃ⅝6.1%״ιḄ҈ ῼ



下周大事关注日历

6

6月5日
星期一

6ῴ6ῄ
ῐῼ҇

6月7日
星期三

6月8日
星期四

6月9日
星期五

6ῴ10ῄ
ῐῼԈ

6ῴ11ῄ
ῐῼῄ

 ѧᶂ5ῴ ḥΆῸ

ῴ ḥΆῸ
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5月PMI在荣枯线以下继续下探，继续呈现环比走弱、同比走强特征

 5月PMI环比回落，制造业PMI连续两个月位于荣枯线以下,其中制造业回落至荣枯线以下，建筑业PMI回落幅度最大暗
示基建投资和房地产施工增速放缓的问题

5月制造业PMI由49.2%进一步下滑至48.8%，建筑业PMI回落斜率最陡
，下滑5.7个百分点至58.2%
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ѧᶂ: ֺ ўPMI:ấ ў PMI ֺ ўPMI:Ὸחў

 PMI50%ѭἛắљᾠ ￼Ѫּף♇ψ ҈50%ι ֺ

ўỞӌᶴ҈ἛắꜛỗψӉ҈50%ι ֺ ўỞӌᶴ҈

ᾠ ꜛỗ

 PMIѭῴẙ ιὝ‰ᴦῑ￼ῗ ῴ⅝іῴᴪק￼ừ֙

ιἍҨPMIὝᾭῗע⅝ιћ ḗ ớ ᾯ

 PMI֫ Ὕᾭ￼ Ά│χPMIᴿ֫ Ὕᾭ￼ זּ

ἛᾫὝᾭ│ιᴏ⃰ᵇᵻ ￼︣֫ᾭזіᵻ јᴪ￼︣֫

ᾭ￼ ᴁ ԇẪḅїχDI=ɒᶭזɓ ￼︣֫⅝

Ö1+ɒὙẈɓ ￼︣֫⅝Ö0.5

 PMI ᾭӉ ῎ ѭừ֙Ủק￼Ҳўᾭ іῴ῭ᶺι

јӌאỦקẄẙι⅝ḅҡPMIּוғὝᾭᵙṪўᶭזӪ

ᶭ ⅝Ḿ￼קᴪ⅝ע ι ԋớ Ӊ
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供需两端双双回落，生产端重回荣枯线以下

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

 分项看，供需两端分项指标均处收缩区间，生产、新订单、新出口分别回落0.8、0.5、0.4个百分点，生产指数步入荣枯
线以下，而需求端环比走弱更为突出。中小企业景气度在荣枯线以下进一步回落，而大型企业景气度环比维持

生产指数、需求端新订单指数及新出口订
单指数均出现回落且位于荣枯线以下

中小企业景气度在荣枯线以下进一步回落，而大型企业景气
度环比维持
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企业整体仍处去库阶段

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

 5月原材料库存指数、产成品库存指数均继续回落，且新订单指数位于产成品库存指数下沿，表明企业仍处去库阶段，需
求不振仍是关键问题

原材料库存指数、产成品库存指数继续回落，均处收缩区间 新订单指数继续回落，低于产成品库存指数

% %



ѕ ֫

ҡ ᾭὯ 5ῴ ╝ỗמ



生产端：主要工业品开工率环比走低、同比走高

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

 5月钢厂产量及开工率环比小幅回落，建材产量环比小幅回落，PTA开工率环比小幅回落，汽车轮胎开工率环比大幅回落

5月W1 5月W2 5月W3 5月W4 5月平均 4月平均 环比变化 同比变化

ᵧṟ ᴔ: ẦṪꞌ 59.52 57.94 57.94 58.73 58.53 59.13 -0.59 1.39

ᵧṟ ᴔ:ғ ꞌזַּ 78.82 77.30 76.98 77.71 77.70 78.13 -0.42 2.83

:Ѯ ᴔẦṪꞌ:ԅᶂ 45.90 45.57 46.23 46.56 46.07 49.43 -3.36 2.79

Ѯ ᴔғ : :ԅᶂ:ẸᵕӪ 272.98 268.03 266.62 270.38 269.50 295.16 -0.09 0.12

 :Ѯ ᴔẦṪꞌ:ԅᶂ 59.30 55.81 54.07 54.65 55.96 58.98 -3.02 5.07

Ѯ ᴔғ :  :ԅᶂ:ẸᵕӪ 113.38 107.51 106.44 104.59 107.98 119.50 -0.10 -0.04

ẦṪꞌ:♯קҲў(230Ḳ):ғ >200є 81.30 80.50 79.90 79.00 80.18 83.65 -3.47 10.20

ẦṪꞌ:PTA:ᶂԓ 80.84 77.72 79.22 70.49 76.73 79.24 -2.51 5.71

ẦṪꞌ:∩ :ԅ 44.21 64.25 64.68 63.33 60.05 67.27 -7.23 7.75

ẦṪꞌ:∩ :ᴁ 60.38 70.47 71.05 70.56 68.66 72.60 -3.94 10.05

12├χᾭὯἈ 6ῴ2ῄ
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ẦṪꞌ: ≥

需求端：基建相关开工率增速放缓或回落

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

水泥磨机运转率及水泥发运率在春节后触底反弹，3月维持回
暖趋势，4月到5月数据趋平稳

石油沥青开工率在3月小幅上升后，4月和5月出现
回落

 高频数据显示与基建相关的水泥发运量至2月明显回暖后，增长斜率进一步放缓，石油沥青装置开工率自3月中旬以来回落，
暗示基建投资增速回落

13

%
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房地产：房价转跌担忧再起，市场分歧明显

一手房及二手房价格环比连续两个月为正 3月以来二手房及租赁房挂牌价格指数均环比回落
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 70大中城市新建商品住宅价格指数和二手住宅价格持续环比再2、3月份连续两个月为正，而百城住宅价格指数5月出现
环比回落，房价转跌担忧再起。从二手房及租赁市场看，3月份以来挂牌量价指数均环比回落，说明市场主体对于房地产
市场的预期存在分歧。房地产销售端筑底可能持续相当长时间
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需求端：汽车销售在打折策略下有所回暖但整体动力不足

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

乘用车批发及零售同比增速在4月回暖后5月均出
现回落

新能源乘用车批发及零售销量同比4月较3月回暖

 受汽车打折销售去库存策略提振，乘用车销售4月有所回暖，但5月销售增速再度回落，后续增长动力仍需观察
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 5月票据贴现利率先下行后小幅回升，但仍明显低于一季度水平，资金市场亦出现较为同步的先转松后边际趋紧的态势，
而自5月8日以来DR007移动平均利率位于2%下方，两个数据指向一致，我们认为5月信贷投放较4月或环比改善，但未
恢复到一季度水平，预计企业中长贷仍然是主要支撑，居民中长期贷款仍是主要拖累

信贷：票据利率止跌反弹但明显低于一季度水平，资金面显著转松后边际收紧

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ
17

国股行票据直贴半年期利率自 55 8
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