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 核心逻辑 

 22 日当周，在国内经济复苏维持弱势的背景下，市场风险情绪再

度转弱，债市持稳，股市、商品收跌，但当周最后交易日，市场

对政策发力预期升温，债市回落而风险资产反弹。经济内生动能

偏弱下，稳增长加力落地或成为经济与市场的拐点。但短期内，

A 股市场阶段性热点缺失，量能低迷，短期反弹修复后调整有望

延续，操作上，参考沪指 3200 点下方回补仓位如无法站稳 3250

一线可先行高抛。国债市场情绪谨慎，政策利率持稳下，债市易

跌难涨，操作上长债可择机高位减仓，或待市场回调后补仓。 
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大类资产 周度配置 较上周变化 中长期比例 

股票 20% — 30% 

国债 15% — 15% 

黄金 20% — 20% 

商品 10% — 15% 

现金 35% — 20% 
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1. 大类资产表现比较 

22 日当周，市场风险偏好回落，北向资金加速流出，国内股票指数类资产全线

回调，其中恒生指数下跌幅度最大为3.62%，上证 50指数与沪深300指数跌幅也均超

2%。此外，商品市场延续回落，南华商品综合指数周跌 2.31%。在国内经济复苏预期

较弱，美元反弹尚未结束以及中美利差走阔因素影响下，短期人民币贬值压力犹存。 

美国 4 月 PCE 物价指数同比增长 4.4%，环比增长 0.4%，均高于市场预期，表明

通胀水平抬升，核心通胀韧性较强，市场提高对美联储 6 月加息 25 个基点的押注，

短期对美债收益率和美元指数有所提振，其中 10 年期美债收益率周涨幅为 2.7%，美

元指数反弹 1%。周六晚间美国两党就债务上限问题达成原则性协议，避险情绪有所

降温，打压避险货币日元兑美元汇率刷新近半年新低。 

图 1.1：国内宏观大类资产周度表现 

 

资料来源：wind，博易大师，一德宏观战略部 

图 1.2：海外宏观大类资产周度表现 

 

资料来源：wind，博易大师，一德宏观战略部 

2. 经济环境分析： 

2.1 生产放缓施压利润 地产销售小幅回升 

4月，规模以上工业企业利润同比下降26.5%，降幅较3月的 21.1%进一步扩大。

驱动因素上，PPI 同比降幅加大是导致工业企业利润降幅加大的主因，工业企业利润

率当月同比降幅小幅收窄，对利润的压力有所缓解，但仍是当前企业盈利的主要压力，

而在 4 月企业营收增长快于 3 月的情况下，企业利润的压力主要来自成本的增长。3

月以来，规模以上工业企业每百元营业收入中的成本持续上涨，而每百元营业收入中
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的费用持续下降，在工业品价格持续回落的背景下，企业成本的抬升主要来自生产的

高位放缓。行业结构上，受高技术行业利润增长加快的推动，中游行业利润占比提升，

上游行业受能源价格下跌的拖累利润占比小幅下降，下游行业利润占比下滑明显，体

现了消费需求集中释放后的显著回落。4 月企业产成品库存增长加速收窄，在营收增

长加快的背景下，工业企业逐步进入被动去库阶段。 

图 2.1：规上企业利润当月同比分解（%） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 2.2：主要行业固定资产投资当月同比增长（%） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

22 日当周，全国 247 家钢厂高炉开工率环比持平于前一周的 82.36%，仍低于去

年同期水平，但与 2019 年同期基本持平。钢材社会库存连续第二周普降，其中，建

材下游需求放缓，贸易商和终端企业以刚需备库为主，建材库存降幅连续两周收窄，

但仍维持较大跌幅，板材库存降幅较前周小幅扩大，随着钢厂利润改善，钢厂生产维

持稳健，尽管钢厂连续第三周去库，但降幅较前两周显著收窄。 

终端需求方面，22 日当周，国内商品房成交面积环比小幅恢复，30 大中城市商

品房日均成交仍处于 4 月以来较高水平。5 月第三周，乘用车销量同比延续普涨，乘

用车厂家日均零售、批发数量同比分别增长 17%、34.15%，涨幅均较前一周收窄。乘

联会表示，5 月狭义乘用车零售销量预计 173.0 万辆，环比 6.6%，涨幅较 4 月扩大，

受去年同期疫情和供应链受损造成的低基数影响，同比增长 27.7%，涨幅较 4 月收窄。 

图 2.3：30 大中城市商品房成交面积（万平方米） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 2.4：乘用车销量当周同比增长（%） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 
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22 日当周，100 城市拥堵延时指数维持稳定，拥堵指数略低于去年同期，但高于

2021 年同期。百度迁徙规模指数维持年初水平，高于近两年来的水平，与 2021 年指

数差持稳，城市间出行维持稳定。 

图 2.5：100 城市拥堵延时指数 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 2.6：百度迁徙规模指数 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

 

2.2 食品价格普降 商品环比转跌 

22 日当周，国内猪肉及果蔬价格环比全面回落，其中，猪肉、蔬菜日均价格环

比降幅分别由前一周的 0.66%、1.48%收窄至 0.26%、0.08%，水果价格环比由前一周

的上涨 0.94%转为下跌 0.05%。 

22 日当周，受工业品价格再度转跌的影响，南华商品指数周环比重回跌势，但

农产品指数止跌上涨，工业品中，黑色、能化指数跌幅较大，走势偏弱，有色金属指

数当周最后交易日大幅反弹，波动较大，贵金属指数在美元高位压制下，周内持续走

弱。 

图 2.7：国内猪肉、果蔬日均批发价（元/公斤） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 2.8：南华指数周度涨跌（%） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 
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2.3 LPR 持稳 市场资金宽松 

22日当周，央行分别进行了180亿元逆回购及500亿元国库现金定存投放，当周

有 100 亿元逆回购到期，当周净投放 580 亿元。银行市场利率走势分化，DR001 周均

值环比下降 11BP 至 1.34%、DR007 周均值环比上涨 3BP 至 1.85%，但仍维持低位，市

场资金宽松。 

人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布2023年5月贷款市场报价利率（LPR），

其中，1 年期 LPR 为 3.65%，5 年期以上 LPR 为 4.3%，自去年 8 月以来连续 9 个月维

持不变。 

图 2.9：央行公开市场净投放（亿元） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 2.10：银行间质押式回购加权利率（%） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

2.4  6 月加息与否分歧较大，债务上限需防范尾部风险 

当周，市场主要围绕美债务上限谈判及联储货币政策两大主题进行博弈。 

债务上限谈判层面，两党基本达成一致，目前尚待国会两院表决通过。因而在最

后截止日前（财长耶伦给出的最新预测在 6 月 5 日）无法获得两院通过履行完成立法

程序，仍可能造成技术性违约。因而上述情况也将构成债务上限谈判后续主要风险点。

而一旦顺利提升债务上限后，为补充 TGA 账户现金余额，美债短期大量供应将抽水美

元流动性，支撑美元维持强势。 

美联储加息层面，尽管周中公布的联储会议纪要显示对 6 月加息与否存在争议，

但考虑到届时将公布新的点阵图和经济展望即便继续加息也无逻辑“硬伤”。即便 6

月继续加息，但在联储总体转向“for longer”基调下，也不宜对“higher”作过分

解读。而从市场预期情况看，近期持续修复下，降息预期基本也消失殆尽，市场与联
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储分歧基本弥合，而后续市场也将重回经济数据驱动预期转变的范式。 

图 2.11：美国 TGA 账户余额（百万美元） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 2.12：美联储后续加息预期（%） 

 
资料来源：CME，一德宏观战略部 

3. 资产配置建议： 

22 日当周，国内市场风险情绪再度转弱，股债收益比、股债收益率差分别由前

一周的历史 80.12%、81.11%的分位数水平回升至历史 82.41%、83.19%的分位数水平。 

A 股层面，22 日当周指数明显回落，创业板跌幅与主板持平，游资风格开始跑赢

机构。日均成交额连续 3 周萎缩，连续 2 周低于万亿水平；北向资金连续 2 周流出；

个股赚钱效应再度回落。板块方面，公用事业、通信、环保表现强势，非银金融、煤

炭、建筑装饰表现偏弱。海外权益市场风险偏好维持低位，持有成本两端同时走强，

令国内市场承压；另一方面，市场阶段性热点缺失，持续走低后前期热点 TMT 板块呈

现企稳迹象，但量能维持低迷，短期反弹修复后调整有望延续，成交万亿水平仍有较

强现实参考意义。操作上，关注反抽力度，参考沪指 3200 点下方回补仓位如无法站

稳 3250 一线可先行高抛。 

国债层面，22 日当周，国债市场走势分化，短债周末回落外全周持续上涨，长债

全周先涨后跌，总体收跌，长短债利差延续前一周后期的扩大走势。5 月以来，在经

济高频数据走势的背景下，长债走弱体现市场对稳增长政策继续发力的预期，短期看，

经济恢复依旧乏力的背景下，5 月以来票据利率较 4 月总体下行，市场流动性维持宽

松，债市依旧存在支撑，但考虑到当前市场情绪转向谨慎，长债利率较低，政策利率

持稳下，债市易跌难涨，操作上可择机高位减仓，或待市场回调后补仓。 

黄金层面，22日当周，持有成本两端连续3周反弹，贵金属持续调整，纽期金击
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穿 1950 支撑。联储货币政策预期持续修正，6 月加息预期首次占据主动令贵金属承

压。从周末最新消息看，美国债务上限问题基本解决，短期避险情绪走弱及美元流动

性趋紧将对金价形成打压。短期冲击过后，特别是在当前货币政策预期完成大部分修

正背景下，不宜过分看空金价。操作上，总体延续逢低配置思路，1900 美元下方可

试探性入场。 

图 3.1：股债相对回报表现 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 3.2：权益资产溢价 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 3.3：申万一级行业当周收益率 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 3.4：申万一级行业市盈率分位数 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 3.5：近 10日市场热度图 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 3.6：近 10日北向资金表现 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 3.7：国债到期收益率（%） 

 
资料来源：中债登网站，一德宏观战略部 

图 3.8：国债利差（%） 

 
资料来源：中债登网站，经作者整理 
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图 3.9：美国 10Y 国债实际利率与名义利率（%） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 3.10：美国 10Y 国债盈亏平衡通胀率（%） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

 

4.本周重要数据及事件关注： 

 
重要财经数据与事件关注 

 

 

2023/05/30 

欧元区 5 月经济景气指数，前值 99.3，公布值 98.9 

欧元区 5 月工业景气指数，前值-2.6，公布值-4 

欧元区 5 月消费者信心指数终值，前值-17.4，预测值-17.4 

美国 5 月谘商会消费者信心指数，前值 101.3，预测值 99.1 

 

 

 

2023/05/31 

中国 5 月官方制造业 PMI，前值 49.2 

德国 5 月 CPI 年率初值(%)，前值 7.2，预测值 6.5 

美国 5 月芝加哥 PMI，前值 48.6，预测值 47 

美国 4 月 JOLTs 职位空缺(万)，前值 959 

里奇蒙德联储主席巴尔金出席全美商业经济协会主办的货币政策和前景视频会议 

 

 

 

 

 

 

2023/06/01 

中国 5 月财新制造业 PMI，前值 49.5，预测值 49.5 

法国 5 月 Markit 制造业 PMI 终值，前值 46.1，预测值 46.1   

德国 5 月 Markit 制造业 PMI 终值，前值 42.9，预测值 42.9 

欧元区 5 月 Markit 制造业 PMI 终值，前值 44.6，预测值 44.6 

英国 5 月 Markit 制造业 PMI 终值，前值 46.9 

欧元区 5 月调和 CPI 年率-未季调初值(%)，前值 7，预测值 6.4 

美国 5 月 ADP 就业人数变动(万)，前值 29.6，预测值 16 

美国 5 月 ISM 制造业 PMI，前值 47.1，预测值 47 

美联储理事杰斐逊就金融稳定和美国经济发表讲话 

美联储公布经济状况褐皮书 

 

 

2023/06/02 

2023 年 FOMC 票委、费城联储主席哈克就经济前景发表讲话 

美国 5 月非农就业人口变动季调后(万)，前值 25.3，预测值 18 
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美国 5 月失业率(%)，前值 3.4，预测值 3.5 

 

2023/06/04 
OPEC+联合部长级监督委员会（JMMC）举行会议 

第 35 届 OPEC+部长级会议举行 

资料来源：汇通财经、一德宏观战略部 

 

风险提示： 

国内经济恢复不及预期；美联储紧缩幅度超预期 
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