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[Table_Summary] 核心观点： 

1) 权益：上周市场缩量下跌。基本面方面，5月经济数据呈现

生产维持韧性、投资需求转弱、消费在政策支撑下弹性较大的

特征，从二季度已出经济数据成色来看，二季度整体 GDP维持

5%以上增速难度不大。但从具体细分板块来看，下半年经济或

面临部分动能切换，需求端弹性仍然有限。政策方面，陆家

嘴论坛一揽子金融政策落地，但主要是制度型、结构性政策而

非总量政策，对市场影响有限。另外，据国家有关部门消息，

消费品以旧换新加力扩围政策没有变化，补贴资金使用进度符

合预期，后续还将有 1380亿元中央资金在三、四季度分批有

序下达。海外方面，美联储议息会议依然保持鹰派，周末特

朗普宣布对伊朗核设施实施"成功攻击"，市场正面临新风险挑

战。 

2) 固收：上周债市收益率整体下行。上周催化方面，央行公开

市场操作转净投放呵护资金，资金面整体宽松，另外央行进行

国债购买的可能性偏高，叠加基本面需求仍然偏弱，海外地缘

冲突下避险情绪仍在，整体风险偏好较低，债市情绪维持。

从近期经济数据来看，房地产销售量价仍旧偏弱，工业品价格

仍然低位运行，社会融资需求自发弹性较弱，基本面压力难消，

经济的内生动能仍然较弱，债市仍然有基本盘。随着存单到期

高峰叠加跨季过去后，市场担忧缓解，做多情绪可能有所上升，

利率仍有下行空间。 

3) 海外：美股震荡、美债利率下行、美元指数上行、人民币升值、

黄金下跌。议息会议落地和鲍威尔讲话基本上符合市场预

期，鲍威尔认为经济具备韧性，但不能假设关税引发的通胀冲

击仅仅是一次性的，预计未来几个月将出现关税驱动的通胀上

升。美联储点阵图显示，2025年预计将降息两次共 50个基点，

与三月份预期一致，但 2026年预计仅将降息 25个基点，而此

前预测为降息 50个基点。会议整体保持偏鹰，但美联储理事

沃勒最新表态称，他预计关税不会显着推高通胀，因此美联储

可能最早在 7月会议上就降息。中东局势紧张加剧，周末特

朗普宣布对伊朗核设施实施"成功攻击"，市场不确定性增加，

或推动油价继续上涨，增加美国经济滞胀风险。 

4) 上周事件： 5月经济数据结构分化，需求端仍显疲态。 

5) 风险提示：基本面超预期弱化、地缘冲突超预期升温。 
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一、市场宏观变量回顾 

Figure 1 市场宏观变量周度回顾 

大类市场 市场复盘 宏观变量点评 

权益 

上周市场缩量下跌，周均成交额  

12150亿元，环比缩量 1566亿元。上证

指数 -0.51%，深证成指 -1.16%，创业

板指 -1.66%，万得全 A -1.07%；沪深

300 -0.45%，小市值指数 -2.14%；恒生

指数 -1.52%，恒生科技指数 -2.03%。

板块上，银行、通信、电子表现靠前，

美容护理、纺织服饰、医药生物表现靠

后。风格上，价值好于成长、大盘好于

小盘。 

1）基本面方面，5月经济数据呈现生产维持韧性、

投资需求转弱、消费在政策支撑下弹性较大的特

征，从二季度已出经济数据成色来看，二季度整

体 GDP 维持 5%以上增速难度不大。但从具体细

分板块来看，下半年经济或面临部分动能切换，

需求端弹性仍然有限。2）政策方面，陆家嘴论坛

一揽子金融政策落地，但主要是制度型、结构性

政策而非总量政策，对市场影响有限。另外，据

国家有关部门消息，消费品以旧换新加力扩围政

策没有变化，补贴资金使用进度符合预期，后续

还将有 1380 亿元中央资金在三、四季度分批有

序下达。3）海外方面，美联储议息会议依然保持

鹰派，周末特朗普宣布对伊朗核设施实施"成功

攻击"，市场正面临新风险挑战。 

固收 

上周债市收益率整体下行。全周 T2509

上涨 0.14%，TL2509上涨 0.71%，TF2509

上涨 0.12%。现券来看，10年国债活跃

券下行 0.3BP，30 年国债活跃券下行

1.2BP，10 年国开上行 0.2BP，5年国开

下行 2BP，3年国开下行 2.75BP，1年国

开下行 1.5BP。 

上周央行共进行了 9603 亿元的逆回购

操作，累计净投放 1021亿元， 6月 16

日，央行开展了 4000亿元买断式逆回购

操作，期限为 6个月（182天）。本周央

行公开市场将有 9603亿元逆回购到期。 

1）上周催化方面，央行公开市场操作转净投放

呵护资金，资金面整体宽松，另外央行进行国债

购买的可能性偏高，叠加基本面需求仍然偏弱，

海外地缘冲突下避险情绪仍在，整体风险偏好较

低，债市情绪维持。2）从近期经济数据来看，房

地产销售量价仍旧偏弱，工业品价格仍然低位运

行，社会融资需求自发弹性较弱，基本面压力难

消，经济的内生动能仍然较弱，债市仍然有基本

盘。随着存单到期高峰叠加跨季过去后，市场担

忧缓解，做多情绪可能有所上升，利率仍有下行

空间。 

海外及其他 

上周道指涨 0.02%，标普 500 指数跌

0.15%，纳指涨 0.21%。美债方面，10

年美债收益率下行 3bp 至 4.37%，2 年

期美债收益率下行 5bp 至 3.90%。汇率

方面，美元指数周涨0.64%报 98.7750，

离岸人民币兑美元涨 102 个基点报 

7.1793。大宗方面，美油期货涨 1.45%，

COMEX 黄金期货下跌 1.98%。 

1）议息会议落地和鲍威尔讲话基本上符合市场

预期，鲍威尔认为经济具备韧性，但不能假设关

税引发的通胀冲击仅仅是一次性的，预计未来几

个月将出现关税驱动的通胀上升。美联储点阵图

显示，2025 年预计将降息两次共 50 个基点，与

三月份预期一致，但 2026 年预计仅将降息 25 个

基点，而此前预测为降息 50 个基点。会议整体

保持偏鹰，但美联储理事沃勒最新表态称，他预

计关税不会显着推高通胀，因此美联储可能最早

在 7 月会议上就降息。2）中东局势紧张加剧，

周末特朗普宣布对伊朗核设施实施"成功攻击"，

市场不确定性增加，或推动油价继续上涨，增加

美国经济滞胀风险。 
 

资料来源：wind、世纪证券研究所 
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二、上周宏观事件分析 

2.1 5月经济数据结构分化，需求端仍显疲态 

 

事件： 

5 月，工业增加值当月同比 5.8%、预期 5.7%、前值 6.1%。 

固定资产投资累计同比 3.7%、预期 4%、前值 4%；房地产开发投资累计同

比-10.7%、预期-10.5%、前值-10.3%；新建商品房销售面积累计同比-2.9%、

前值-2.8%。 

社零当月同比 6.4%、预期 4.9%、前值 5.1%。 

 

点评： 

5 月经济数据呈现生产维持韧性、投资需求转弱、消费在政策支撑下弹性较

大的特征，从二季度已出经济数据成色来看，二季度整体 GDP 维持 5%以上

增速难度不大。但从具体细分板块来看，下半年经济或面临部分动能切换。 

 

生产方面，工业增加值同比较前值回落 0.3 个百分点，但季调环比 0.61%超

出季节性中枢，生产端持续保持韧性。但规模以上企业出口交货值增速从 3

月的 7.7%大幅降至 5 月的 0.6%，出口需求端的弱化后续可能拖累生产动能，

出口从上半年对经济的支撑转弱。另外，产需之间的缺口导致价格和利润持

续下滑，反内卷、去产能亟待发力，对钢铁、汽车等产能利用率偏低，内卷

程度偏高的行业生产或形成压制。 

 

投资方面，固定资产投资同比 2.74%，较前值回落 0.8 个百分点，季调环比

0.05%，较中枢明显降温。一方面，地产从销售到投资依旧偏弱，销售对利率

调降脱敏，政策对地产维稳仍然任重道远。另一方面，制造业投资降温，上

半年制造业投资在设备更新政策支撑以及新兴产业科技投资加速的情况下，

对需求端持续起到支撑作用，但由于设备更新支持降温，以及反内卷进程升

温，制造业投资或有降速可能，对经济支撑力度或有所减弱。基建端当月增

速小幅低于前值，但预计 6 月到三季度伴随两重项目进程加快，财政资金落

地加快，在经济支撑结构上或承担更重要的位置。 

 

消费方面，社零同比 6.4%，较前值大幅加速 1.3 个百分点，季调环比上升至

0.93%，显著加速，主要与以旧换新政策加速加码支撑有关。但随着以旧换

新资金消耗，政策支撑降温，商品消费弹性持续释放空间有限，或以稳为主，
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消费板块或随着财政通过民生支持和产业培育向服务消费倾斜，服务消费热

度或有抬升。 

 
Figure 2 工业增加值季调环比多年对比 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 
Figure 3 固定资产投资增速变动（%） 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 
Figure 4 房地产相关增速变动（%） 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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Figure 5 社零季调环比多年对比 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 
Figure 6 社零总量及分项增速变动（%） 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

 

、 

 

 



[Table_PageHeader] 
2025 年 6 月 

 
 

 

请务必阅读文后重要声明及免责条款                                                    市场有风险 入市需谨慎 

- 7 - 

 

三、当周关注 

 

日期 事件 

6 月 27 日（周五） 

09:30 中国 5 月工业企业利润:累计同比(%)：前值 1.40  

20:30 美国 5 月 PCE 物价指数:同比(%)：前值 2.15  

20:30 美国 5 月核心 PCE 物价指数:同比(%)：前值 2.52  
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