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[Table_Summary] 核心观点： 

1) 权益：上周市场缩量下跌。市场方面，中美谈判乐观预期出

尽，叠加海外风险偏好回落，市场情绪偏弱，整体缩量。政

策方面，1年期 LPR下调 10bp至 3%，5年期以上 LPR下调 10bp

至 3.5%，六大行及部分股份行下调人民币存款利率，幅度在

5-25bp间。LPR和存款利率同步下调，一方面降低居民企业融

资成本，另一方面降低银行放贷成本抬升放贷意愿，有助于二

季度实体融资数据回升。另外，5月 20日发改委表示“力争 6

月底前下达完毕今年全部两重建设项目清单”，项目下达速度

加快叠加二季度财政落地加快，或带动开工和实物工作量升

温。基本面方面，4月经济数据整体偏弱，“小阳春”行情过

去，房价依然有下行压力，但出口预期扭转下，市场对基本面

数据反馈相对钝化。 

2) 固收：上周债市整体震荡，短上长下。上周催化方面，资金

利率整体呈下行趋势，但周五受税期走款及跨月影响，隔夜和

7天利率出现上行。全周平均资金价格较前一周有所抬升，显

示流动性边际收紧。上周存款利率调降，货币环境宽松基调下，

叠加后期关税谈判和基本面等不确定性偏大，权益市场情绪偏

弱，长端仍有配置需求支撑，但国债一级发行偏弱，供给制约

下债市整体仍然偏震荡。短期来看，基本面在抢出口效应支

撑下，快速下行风险较低，资金面或维持当前 1.5%-1.6%的中

枢，债市进一步下行催化有限。中期来看，抢出口对后期出口

或有透支，关税也可能有反复，基本面仍存在内生压力，对债

市仍乐观。 

3) 海外：美股下跌、美债利率上行、美元指数下行、人民币升值、

黄金上涨。上周海外风险偏好下降，美国股债汇三杀，黄金再

度大涨。一是穆迪将美国信用评级从 AAA下调至 AA1，并称评

级下调反映政府债务增加，随着经济因应关税而做出调整，GDP

增长可能会放缓。二是 20年期美国国债拍卖结果弱于预期，

表明投资者对购买政府债务的需求疲软，长期国债遭到抛售。

三是美国总统特朗普的减税法案在众议院以微弱优势通过，将

交由参议院审议。该法案计划在未来十年内减税逾 4 万亿美

元，并削减至少 1.5万亿美元支出。投资者担心目前正在考虑

的减税措施可能会使美国政府债务增加。 

4) 风险提示：基本面超预期弱化、中美谈判进度不及预期。 
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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 11733

亿元，环比缩量 929亿元。上证指数 -

0.57%，深证成指 -0.46%，创业板指 -

0.88%，万得全 A -0.63%；沪深 300 -

0.18%，小市值指数 -0.80%；恒生指数 

1.10%，恒生科技指数 -0.65%。板块上，

医药生物、有色金属、汽车表现靠前，

计算机、机械设备、通信表现靠后。风

格上，价值好于成长、大盘好于小盘。 

1）市场方面，中美谈判乐观预期出尽，叠加海外

风险偏好回落，市场情绪偏弱，整体缩量。2）政

策方面，1年期 LPR下调 10bp至 3%，5年期以上

LPR 下调 10bp 至 3.5%，六大行及部分股份行下

调人民币存款利率，幅度在 5-25bp间。LPR和存

款利率同步下调，一方面降低居民企业融资成

本，另一方面降低银行放贷成本抬升放贷意愿，

有助于二季度实体融资数据回升。另外，5月 20

日发改委表示“力争 6月底前下达完毕今年全部

两重建设项目清单”，项目下达速度加快叠加二

季度财政落地加快，或带动开工和实物工作量升

温。3）基本面方面，4 月经济数据整体偏弱，“小

阳春”行情过去，房价依然有下行压力，但出口

预期扭转下，市场对基本面数据反馈相对钝化。 

固收 

上周债市收益率走势震荡，整体来看短

上长下。全周 T2509上涨 0.20%，TL2509

上涨 0.32%，TF2509 上涨 0.15%。现券

来看，10 年国债活跃券上行 1.1BP，30

年国债活跃券下行 0.35BP，10年国开下

行 0.95BP，5年国开下行 1.25BP，3 年

国开上行 0.25BP，1年国开上行 0.5BP。 

上周央行公开市场全口径净投放 1.2万

亿元，其中包括 MLF 加量续作净投放

3750亿元。下周央行公开市场共有 9460

亿元逆回购到期。 

1）上周催化方面，资金利率整体呈下行趋势，但

周五受税期走款及跨月影响，隔夜和 7 天利率出

现上行。全周平均资金价格较前一周有所抬升，

显示流动性边际收紧。上周存款利率调降，货币

环境宽松基调下，叠加后期关税谈判和基本面等

不确定性偏大，权益市场情绪偏弱，长端仍有配

置需求支撑，但国债一级发行偏弱，供给制约下

债市整体仍然偏震荡。2）短期来看，基本面在抢

出口效应支撑下，快速下行风险较低，资金面或

维持当前 1.5%-1.6%的中枢，债市进一步下行催

化有限。中期来看，抢出口对后期出口或有透支，

关税也可能有反复，基本面仍存在内生压力，对

债市仍乐观。 

海外及其他 

上周道指跌 2.47%，标普 500 指数跌

2.61%，纳指跌 2.47%。美债方面，10

年美债收益率上行 3bp 至 4.51%，2 年

期美债收益率下行 1.4bp 至 3.98%。汇

率方面，美元指数周跌1.84%报 99.12，

离岸人民币兑美元涨 376 个基点报

7.1722。大宗方面，美油期货跌 0.34%，

COMEX 黄金期货涨 5.35%，LME 期铜

涨 1.76%。 

上周海外风险偏好下降，美国股债汇三杀，黄金

再度大涨。一是穆迪将美国信用评级从 AAA 下

调至 AA1，并称评级下调反映政府债务增加，随

着经济因应关税而做出调整，GDP 增长可能会

放缓。二是 20 年期美国国债拍卖结果弱于预期，

表明投资者对购买政府债务的需求疲软，长期国

债遭到抛售。三是美国总统特朗普的减税法案在

众议院以微弱优势通过，将交由参议院审议。该

法案计划在未来十年内减税逾 4 万亿美元，并削

减至少 1.5 万亿美元支出。投资者担心目前正在

考虑的减税措施可能会使美国政府债务增加。 
 

资料来源：wind、世纪证券研究所 
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二、当周关注 

 

日期 事件 

5 月 27 日（周二） 09:30 中国 4 月工业企业利润:累计同比(%)：前值 0.80  

5 月 30 日（周五） 20:30 美国 4 月核心 PCE 物价指数:同比(%)：前值 2.65 

5 月 31 日（周六） 09:30 中国 5 月官方制造业 PMI：前值 49.00  
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