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[Table_Summary] 核心观点： 

1) 权益：上周市场放量下跌。关税方面，伴随中美双方代表团

在英国伦敦举行中美经贸磋商机制首次会议落地，情绪周期出

现见顶迹象，市场放量切换。基本面方面，基本面支撑仍然

有限，缺乏利好催化。5月通胀数据仍处低位，CPI 同比持平

前值，弱于季节性，PPI同比降幅继续走阔，名义增长仍未有

明显起色，需求仍然较弱。5月出口环比弱于历史季节性，同

比低于市场预期，较前值回落，5 月“抢出口”动能不及市场

预期，对美出口继续下沉，转口亦未有明确表现。5月金融数

据方面仍然呈现结构性支撑的特征，信贷需求端仍未进一步打

来。海外方面，以色列伊朗地缘冲突升级，全球风险偏好回

落。 

2) 固收：上周债市表现分化，长端震荡上涨，短端震荡下跌。

上周催化方面，长端提前计入中美关税磋商结果不会超预期，

且基本面方面数据仍然缺乏支撑，叠加资金面宽松支持，央行

提前公告买断式逆回购，整体略有上涨；短端则仍担忧税期和

季末月份资金价格走高，叠加前期下行当前偏低位，赔率不足

环境下，做多动力不足。从近期经济数据来看，房地产销售

再次趋弱，基本面压力难消，中美关税谈判成果难超预期，债

市仍然有基本盘。近期央行呵护态度是支撑债市近期上涨的核

心因素，后两周存单到期高峰过去后，市场担忧缓解，做多情

绪可能有所回升，利率仍有下行空间。 

3) 海外：美股下跌、美债利率下行、美元指数下行、人民币贬值、

黄金上涨。基本面方面，美国 5月未季调 CPI同比升 2.4%，

预期升 2.5%，前值升 2.3%；未季调核心 CPI同比升 2.8%，预

期升 2.9%，前值升 2.8%。通胀继续低于预期，叠加前期非农

数据显韧性，美国滞胀担忧下降，降息预期小幅抬升，基本预

计今年从 9月开始将降息两次。风险偏好方面，当地时间 6

月 13 日凌晨，以色列对伊朗发动袭击。同日伊朗正式退出与

美国的核谈判。稍早美国总统特朗普在社交平台上发帖，警告

伊朗在“一无所有”之前达成核协议，并称以色列下一轮针对

伊朗的袭击会更加“残酷”。以伊冲突爆发使得全球避险情绪

上行，风险资产受到较大冲击。 

4) 上周事件： 5月通胀数据仍处低位；5月抢出口未超预期，整

体边际放缓；5月金融数据结构仍然偏弱。 

5) 风险提示：基本面超预期弱化、中美贸易摩擦超预期恶化。 
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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 

上周市场放量下跌，周均成交额 13717

亿元，环比放量 1628亿元。上证指数 

-0.25%，深证成指 -0.60%，创业板指 

0.22%，万得全 A -0.27%；沪深 300 -

0.25%，小市值指数 -0.28%；恒生指数 

0.42%，恒生科技指数 -0.89%。板块上，

有色金属、石油石化、农林牧渔表现靠

前，食品饮料、家用电器、建筑材料表

现靠后。风格上，价值好于成长、大盘

好于小盘。 

1）关税方面，伴随中美双方代表团在英国伦敦举

行中美经贸磋商机制首次会议落地，情绪周期出

现见顶迹象，市场放量切换。2）基本面方面，基

本面支撑仍然有限，缺乏利好催化。5月通胀数

据仍处低位，CPI同比持平前值，弱于季节性，

PPI 同比降幅继续走阔，名义增长仍未有明显起

色，需求仍然较弱。5月出口环比弱于历史季节

性，同比低于市场预期，较前值回落，5 月“抢

出口”动能不及市场预期，对美出口继续下沉，

转口亦未有明确表现。5月金融数据方面仍然呈

现结构性支撑的特征，信贷需求端仍未进一步打

来。3）海外方面，以色列伊朗地缘冲突升级，全

球风险偏好回落。 

固收 

上周债市表现分化，长端震荡上涨，短

端震荡下跌。全周 T2509 上涨 0.11%，

TL2509上涨 0.65%，TF2509上涨 0.05%。

现券来看，10年国债活跃券下行 1.2bp，

30年国债活跃券下行 2.7bp，10年国开

上行 0.7bp，5年国开上行 1.2bp，3年

国开上行 0.25bp，1年国开上行 0.5bp。 

上周央行逆回购净回笼 727 亿元，6 月

6 日央行已开展 1 万亿元 3 月期买断式

逆回购操作，整体实现净投放。本周央

行公开市场将面临较大的流动性压力，

有 8582亿元逆回购到期，为缓解压力，

央行计划于 6月 16日开展 4000亿元买

断式逆回购操作，期限为 6个月。 

1）上周催化方面，长端提前计入中美关税磋商

结果不会超预期，且基本面方面数据仍然缺乏支

撑，叠加资金面宽松支持，央行提前公告买断式

逆回购，整体略有上涨；短端则仍担忧税期和季

末月份资金价格走高，叠加前期下行当前偏低

位，赔率不足环境下，做多动力不足。2）从近期

经济数据来看，房地产销售再次趋弱，基本面压

力难消，中美关税谈判成果难超预期，债市仍然

有基本盘。近期央行呵护态度是支撑债市近期上

涨的核心因素，后两周存单到期高峰过去后，市

场担忧缓解，做多情绪可能有所回升，利率仍有

下行空间。 

海外及其他 

上周道指跌 1.32%，标普 500 指数跌

0.39%，纳指跌 0.63%。美债方面，10

年美债收益率下行 10bp 至 4.41%，2 年

期美债收益率下行 9bp 至 3.95%。汇率

方面，美元指数周跌 1.07%报 98.15，

离岸人民币兑美元跌 10.5 个基点报 

7.1896 。 大 宗 方 面 ， 美 油 期 货 涨

13.32%，COMEX 黄金期货涨 3.17%。 

1）基本面方面，美国 5 月未季调 CPI 同比升

2.4%，预期升 2.5%，前值升 2.3%；未季调核心

CPI 同比升 2.8%，预期升 2.9%，前值升 2.8%。

通胀继续低于预期，叠加前期非农数据显韧性，

美国滞胀担忧下降，降息预期小幅抬升，基本预

计今年从 9 月开始将降息两次。2）风险偏好方

面，当地时间 6 月 13 日凌晨，以色列对伊朗发

动袭击。同日伊朗正式退出与美国的核谈判。稍

早美国总统特朗普在社交平台上发帖，警告伊朗

在“一无所有”之前达成核协议，并称以色列下

一轮针对伊朗的袭击会更加“残酷”。以伊冲突

爆发使得全球避险情绪上行，风险资产受到较大

冲击。 
 

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月通胀数据仍处低位 

 

事件： 

6 月 9 日，国家统计局公布 5 月通胀数据，CPI 同比-0.1%、前值-0.1%、预

期-0.2%、环比-0.2%；PPI 同比-3.3%、前值-2.7%、预期-3.2%、环比-0.4%。 

 

点评： 

CPI 同比略好于预期，环比-0.2%转负，略弱于季节性，前期五一假期出行活

跃超出季节性水平带动转弱，交通运输、娱乐等价格回落，食品方面猪肉价

格仍然环比下行，鲜菜价格受到天气影响回落明显，拖累食品端表现，但衣

着受到换季和购物节前置带动表现较高，环比同比均走强，对核心 CPI 同比

有所支撑，从上月 0.5%上升至 0.6%。 

PPI 同比走阔至-3.3%，低于市场预期，环比-0.4%继续持平前值，5-7 月基

数抬升的情况下同比继续走阔。从结构上来看，石油、煤炭、有色边际转弱

较为显著，对 PPI 整体形成拖累，基建落地加速对非金属矿和黑色有一定支

撑，边际有所抬升，农副加工同比较上月抬升最为显著。 

从价格的情况来看，名义增长仍未有明显起色，需求仍然较弱，政策端仍有

加码诉求。 

 

 

Figure 2 CPI 环比边际变化  Figure 3 PPI 环比边际变化 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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2.2 5月抢出口未超预期，整体边际放缓 

 

事件： 

6 月 9 日，海关总署公布 5 月进出口数据，出口（以美元计价）同比 4.8%、

预期 6.2%、前值 8.1%；进口（以美元计价）同比-3.4%、预期 0.3%、前值

-0.2%。 

 

点评： 

5 月出口环比弱于历史季节性，同比低于市场预期，较前值回落。5 月“抢出

口”动能不及市场预期，对美出口同比为-34.5%，较前值的-21.0%进一步降

幅扩大，一方面 5 月初仍然处在关税影响期，而关税缓和后，由于后续的不

确定性，抢出口释放强度有限。从转口线索来看，5 月转口也没有显著增长，

对东盟、印度、拉美出口增速均回落，对欧盟、非洲出口边际上有所加速，

但今年增速中枢一直偏强，难以支撑转口线索。从结构上来看，汽车、船舶、

集成电路增速反弹，劳动密集型、手机延续增速低位。 

 

后续来看，对美出口增速中枢已经触底的可能性较大，如果没有新的关税变

动，对美出口进一步形成拖累的风险相对较小。 

 
Figure 4 出口同比增速对比  Figure 5 出口环比增速对比 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

2.3 5月金融数据结构仍然偏弱 

 

事件： 

5 月新增社融 2.3 万亿元，去年同期 2.1 万亿元，wind 一致预期 2.1 万亿元。 

5 月新增人民币贷款 6200 亿元，去年同期 9500 亿元，wind 一致预期 8026



[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 

- 6 - 

亿元。 

5 月 M2 同比增长 7.9%，前值 8.0%，wind 一致预期 8.1%。 

5 月 M1 同比增长 2.3%，前值 1.5%，wind 一致预期 1.8%。 

 

点评： 

5 月社融同比多增，高于市场预期，存量增速持平上月。从结构上来看，主要

的支撑项仍然是以政府债券为主，企业债券边际上仍有好转，信贷端仍然同

比少增，需求偏弱。政府债融资方面，二季度超长期特别国债、注资国债发

行，政府债融资持续同比多增，展望后续，6 月到三季度基数不高，政府债保

持当前发债节奏将继续推升社融增速。企业债券方面，边际上同比多增或主

要原因或与 5 月存款利率下调，存款搬家下广义基金信用债配置力量强化，

融资利率下行有关。而信贷方面，信贷偏弱主要还是与需求端仍然偏弱有关，

企业端仍然受到化债置换、外贸不确定性等影响，居民端则与同期房地产热

度弱化一致，没有明显变化，但 6 月整理来看，流动性偏宽松，央行两次买

断逆回购投放中长期流动性，供给端支撑信号进一步加强，信贷能够好转主

要看需求端的信号。 

 

 
Figure 6 社融分项  Figure 7 信贷分项 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

-5,000

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000 2025年5月 2024年5月 2023年5月
亿

-2,000
0

2,000
4,000
6,000
8,000
10,000
12,000
14,000
16,000

2025年5月 2024年5月 2023年5月
亿



[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 - 

Figure 8 社融存量增速及规模  Figure 9 企业中长期贷款同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

 

 

 

 

三、当周关注 

 

日期 事件 

6 月 16 日（周一） 

10:00 中国 5 月固定资产投资:累计同比(%)4.00 4.04   

10:00 中国 5 月社会消费品零售总额:当月同比(%)5.10 4.85   

10:00 中国 5 月工业增加值:当月同比(%)6.10 5.66  

6 月 19 日（周四） 02:00 美国 6 月美联储公布利率决议 
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证券研究报告对研究对象的评价是本人通过财务分析预测、数量化方法、行业比较分析、估值分析等方式所得出的结
论，但使用以上信息和分析方法存在局限性。特此声明。 
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报告发布日后的 12 个月内，公司股价涨跌幅相对于同期

沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

报告发布日后的 12 个月内，行业指数的涨跌幅相对于同

期沪深 300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买    入： 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 
强于大市： 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中    性： 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市： 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

增    持： 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 
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