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策略摘要 

4 月美元继续表现为回落的状态，市场在“美元衰落”叙事下继续定价美元资产的走弱。 

展望 5 月，我们认为依然处在观察贸易战压力实际影响的时间窗口。一方面，随着进口

环境的改变，美国消费并不差的情况下美国 2 个月左右经济库存面临扰动；另一方面，

在长期政策的影响下，我们预计等待依然是选项。 

核心观点 

■ 市场分析 

宏观周期：景气指数继续承压。贸易战之下没有赢家，全球经济仍将面临下行的压力。

4 月全球制造业景气度在贸易战之下出现了较大降温，环比角度看均跌破了荣枯线——

全球降至 49.8，中国降至 49.0，美国降至 48.7。 

价格周期：需求引致价格回落。贸易战短期定价的“缩”。（1）贸易战影响下，中国短期

仍面临低通胀的压力。（2）市场对于美国价格的预期方向存在差异。联储调查显示美国

3 月一年期通胀预期上升，但实际通胀短期存在一定的压力但较为温和。 

政策周期：等实际压力的落地。政治局会议首次明确将中美贸易问题定性为“国际贸易斗

争”，这意味着冲突的持续性，需要关注的是从总量角度由于斗争带来短期需求的实际回

落压力。5 月关注美联储 5 月议息会议，在油价仍保持低位的情况下，我们预计美联储

政策差仍将存在，继续增强全球政策之间的分化预期。 

■ 策略 

宏观策略继续维持右侧积极的判断。一方面，短期市场的调整或强于预期，另一方面，

在政策确定性应对的前提下，我们认为短期市场的调整或为中期资产的配置提供空间。

5 月继续调低风险配置至低配，并维持波动率对冲头寸的持有。宏观资产层面，短期市

场的压力或继续推动收益率曲线的扁平（+1×T2506-2×TS2506）。 

■ 风险 

美联储意外加息，地缘风险意外上升 
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经济状态：关税压力开始显现 

贸易战之下没有赢家，全球经济仍将面临下行的压力。4 月全球制造业景气度在贸易战

之下出现了较大降温，环比角度看均跌破了荣枯线——全球降至 49.8，中国降至 49.0，

美国降至 48.7： 

全球：4月摩根大通全球制造业 PMI回落至 49.8，前值 50.3。 

美国：4月 ISM制造业 PMI指数 48.7，出现五个月来最大幅度的萎缩，订单稀

少和关税带来的影响导致产出出现自 2020年以来最严重的下滑。 

中国：4月制造业 PMI 为 49.0，比上月下降 1.5个百分点，受外部环境急剧变

化等因素影响。 

结构来看，表现为中国需求的回落和美国价格的上涨。中国 4 月份新订单指数为 49.2，

比上月下降 2.6 个百分点；新出口订单 44.7，比上月下降 4.3 个百分点，显示出需求的

压力开始增强。而美国 4 月物价支付指数继续从 3 月的 69.4 上升至 69.8。 

 

表 1：全球 4 月制造业 PMI 回落丨单位：STD 

                    2024       2025 

  Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr 

全球 -0.4  -0.5  -0.2  -0.3  -0.8  -0.8  -1.2  -0.9  -0.7  -0.8  -0.6  -0.4  -0.5  -0.7  

中国 0.1  -0.1  -0.6  -0.6  -0.7  -0.9  -0.5  -0.3  -0.2  -0.3  -0.9  -0.2  0.0  -0.9  

美国 -0.8  -1.0  -1.1  -1.2  -1.5  -1.5  -1.5  -1.6  -1.2  -1.0  -0.6  -0.8  -1.1  -1.1  

日本 -0.9  -0.4  -0.1  -0.2  -0.6  -0.3  -0.3  -0.5  -0.6  -0.4  -0.7  -0.6  -0.8  -0.8  

欧元区 -1.0  -1.1  -0.8  -1.1  -1.1  -1.1  -1.3  -1.1  -1.2  -1.2  -0.9  -0.7  -0.5  -0.5  

德国 -1.5  -1.4  -0.9  -1.2  -1.3  -1.4  -1.7  -1.3  -1.3  -1.4  -1.0  -0.8  -0.5  -0.5  

法国 -0.9  -1.1  -0.8  -1.1  -1.4  -1.4  -1.2  -1.3  -1.6  -1.8  -1.2  -1.0  -0.4  -0.3  

英国 -0.5  -0.7  -0.3  -0.3  -0.1  0.0  -0.2  -0.6  -1.0  -1.2  -0.9  -1.2  -1.6  -1.9  

加拿大 0.9  1.2  0.4  0.8  -0.1  -0.8  -0.2  -0.5  -0.9  -1.6  -1.3  -0.4  -0.1  - 

韩国 0.0  -0.2  0.7  0.9  0.6  0.9  -0.7  -0.7  0.3  -0.4  0.2  0.0  -0.3  -1.0  

巴西 0.8  1.3  0.4  0.5  0.9  -0.1  0.7  0.6  0.4  -0.1  0.0  0.6  0.3  - 

俄罗斯 1.9  1.4  1.4  1.6  1.1  0.6  -0.4  0.0  0.3  0.1  0.9  -0.1  -0.9  - 

越南 -0.3  -0.1  -0.1  1.3  1.3  0.5  -1.1  0.1  0.0  -0.3  -0.6  -0.5  -0.1  - 

Ave -0.2  -0.2  -0.2  -0.1  -0.2  -0.5  -0.7  -0.6  -0.6  -0.8  -0.6  -0.5  -0.5  -0.9  

资料来源：Wind  华泰期货研究院 
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价格因素：短期仍将面临压力 

贸易战短期定价的“缩”。 

贸易战影响下，中国短期仍面临低通胀的压力。3 月份，CPI 同比下降 0.1%。其中，城

市下降 0.1%，农村下降 0.3%；食品价格下降 1.4%，非食品价格上涨 0.2%；消费品价格

下降 0.4%，服务价格上涨 0.3%。 

同样是贸易战影响，市场对于美国价格的预期方向存在差异。（1）从预期的角度，纽约

联储调查显示美国 3 月一年期通胀预期上升至 3.58%，创 2023 年 9 月以来的最高；而

密歇根大学调查显示，1 年通胀预期升至 6.7%，创 1981 年 11 月以来新高，5 年通胀预

期达到 4.4%，为 1991 年 6 月以来的最高。（2）从现实的角度，短期存在一定的压力但

较为温和。美国一季度 GDP 平减指数年化季环比初值为增长 3.7%，超出预期的 3.1%，

前值为 2.3%；而 3 月核心 PCE 物价指数环比 0%，预期 0.1%，前值 0.4%。（3）从影

响的扰动层面，OPEC+成员国同意将 6 月份的石油供应增加 41.1 万桶/日，降低了油价

对于通胀的影响。 

 

表 2：美国 3 月通胀表现仍温和丨单位：%YoY 

 

资料来源：FRED  华泰期货研究院 

 

 



宏观月报丨 2025/5/5 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   5 / 6 

政策条件：关注实际压力落地 

4 月 25 日政治局会议首次明确将中美贸易问题定性为“国际贸易斗争”，这意味着冲突的

持续性，需要关注的是从总量角度由于斗争带来短期需求的回落压力。在这一背景下，

我们认为需要关注是政策逆周期调节力度的增加可能来源于对于需求回落压力的“再次

确认”——对应的宏观政策或将从短期“逆周期”转向更长期的经济调节。 

关注美联储 5 月议息会议。在全球经济环境转变的条件下，我们注意到美元从 1 月特朗

普当选以来出现了持续的调整，人民币的定价也呈现出比较弱势的状态。相反，在经济

压力之下的欧洲货币表现出短期的强势，被动增加了经济的压力，虽然美联储已经连续

暂停降息，但是欧央行降息的步伐并没有停止。5 月份关注这种压力差的延续性，我们

注意到 4 月美国劳动力市场仍保持韧性，“净进口”影响下的 GDP 虽然回落但是投资和消

费仍保持强劲，在油价仍保持低位的情况下，我们预计美联储政策差仍将存在，继续增

强全球政策之间的分化预期。 

 

图 1：美联储降息定价 5 月不变丨单位：%pct  图 2：美元流动性结构相对稳定丨单位：千亿美元 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院 
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