
宏观国债周报

5月欧美制造业景气度提升
宏观经济数据分析：
美国5月Markit制造业PMI初值 50.9，预期49.9，前值50；欧元区5月制造业PMI初值47.4，创15个月

新高，好于预期的46.1，前值45.7。欧美5月制造业PMI初值均好于预期，欧美制造业景气度提升有利中
国出口。韩国5月前20天出口同比增长1.45%，韩国5月前20日工作日较去年同期少两天，按开工日数计
算的日均出口额同比增长17.7%。预期中国5月出口较好，在出口的带动下，工业生产或继续表现良好。
5月18日-24日的一周30大中城市商品房日均成交面积28万平米，之前的一周（5月11日-17日）日均成交
面积30万平米，新房销售持续疲弱。本周南华综合指数小幅冲高后回落，5月以来南华综合指数和猪肉
价格均较4月末上涨，有利于物价环比回升。

国债期货操作建议：近日央行等四部门发布《关于做好2024年降成本重点工作的通知》中指出，在
保持商业银行净息差基本稳定的基础上，促进社会综合融资成本稳中有降。近期出台一揽子促进房地产
的政策，接下来关注房地产市场的变化，首先看房地产二级市场价格是否可以企稳。我们认为目前情况
下宽松的货币政策将持续，同时“避免前紧后松”的政策导向将推动经济平稳增长，年内降准降息仍是
大方向。国债收益率中线大概率区间震荡，10年期国债收益率在2.25%-2.4%。操作建议：波段操作。

风险提示：宏观政策边际变化超预期，海外经济和金融市场波动变化超预期，全球地缘政治变化。
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Part 1 近期宏观经济数据分析



欧元区5月制造业PMI初值47.4，预期46.1，前值45.7

Ø 欧元区5月制造业PMI初值47.4，创15个月新高，预期46.1，前值45.7；欧元区5月服务业PMI初值53.3，预期53.6，前值53.3。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



美国5月Markit制造业PMI初值 50.9，预期49.9，前值50

Ø 美国5月Markit制造业PMI初值 50.9，预期49.9，前值50；美国5月Markit服务业PMI初值 54.8，预期51.2，前值51.3。欧美5月制造业
PMI初值均好于预期，欧美制造业景气度提升有利中国出口。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



韩国5月前20天出口同比增长1.45%

Ø 韩国5月前20天出口同比增长1.45%。韩国5月前20日工作日较去年同期少两天，按开工日数计算的日均出口额同比增长17.7%。按品目看，
半导体（45.5%）、石油制品（1.9%）、船舶（155.8%）、电脑及周边设备（24.8%）出口增加。半导体继续在景气周期。韩国4月出口同
比增长13.8%，从去年10月以来连续正增长。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



5月1日-24日30大中城市商品房成交面积同比下降39%，新房销售继续疲弱

Ø 5月1日-24日，30大中城市商品房成交面积同比下降39%，4月份30大中城市商品房成交面积同比下降39%，5月18日-24日的一周30大中城
市商品房日均成交面积28万平米，之前的一周（5月11日-17日）日均成交面积30万平米，新房销售持续疲弱。

Ø 房地产一篮子政策落地后市场的逐步变化尚待观察。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



本周南华综合指数冲高回落

Ø 本周国内南华综合指数和国外CRB商品价格指数均冲高回落。5月24日收盘南华综合指数2741，较4月末的2682上涨2.2%。
Ø 近期多地报道公用事业价格有上调，对消费物价有小幅的上涨作用。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



4月末全国能繁母猪存栏量3986万头，环比下降0.1%

Ø 4月末全国能繁母猪存栏量3986万头，环比下降0.1%，同比下降6.9%。一季度末全国生猪存栏量40850万头，同比下降5.2%，环比上年末
下降5.9%。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



进入5月以来猪肉批发价格连续小幅上涨

Ø 进入5月以来猪肉批发价格连续小幅上涨，5月24日猪肉平均批发价21.20元/公斤，较上周末5月17日的20.76元/公斤继续小幅上涨，较4
月末的20.27元/公斤价格上涨了4.6%。生猪期货活跃合约结算价自5月以来也连续上涨。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



Part 2 国债期货上期复盘和本期分析



 国债期货盘面回顾

Ø 本周国债期货冲高后回落，超长期品种涨幅较大。
Ø 5月24日招标的20年超长期特别国债中标收益率2.49%，全场倍数4.34，边际倍数1.05。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



资金市场流动性总体适度宽松

Ø 5月20日5月贷款市场报价利率（LPR）报价出炉，1年期LPR报3.45%，5年期以上LPR报3.95%，均保持不变，符合市场预期。
Ø 本周央行每日继续20亿元的逆回购，资金市场流动性总体适度宽松，本周DR001加权平均在1.76%，上周1.73%，DR007加权平均1.83%，上

周1.82%，本周末1年期AAA同业存单到期收益率在2.10%附近，与上周末相同。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



 国债现券到期收益率曲线变动

Ø5月24日收盘国债现券到期收益率曲线与5月17日相比，总体变化较小，超长期收益率有所下行。2年期国债到期收益率持平于1.83% ；5年
期国债到期收益率从5月17日的2.09%上行1个BP至5月24日的2.10% ；10年期国债到期收益率持平于2.31%；30年期国债到期收益率从5月17日
的2.59%下行4个BP至5月24日的2.55%。（依据中债国债到期收益率曲线）

请务必阅读文后免责声明 数据来源：Wind，中国债券信息网，格林大华期货



国债期货行情预判

Ø 短期：震荡

Ø 中期：国家发改委、央行等四部门发布《关于做好2024年降成本重点工作的通知》，其中提到，推动贷款利率稳中有降，持续发挥贷款
市场报价利率（LPR）改革效能和存款利率市场化调整机制的重要作用，在保持商业银行净息差基本稳定的基础上，促进社会综合融资成
本稳中有降。近期出台一揽子促进房地产的政策，接下来关注房地产市场的变化，首先看房地产二级市场价格是否可以企稳。我们认为
目前情况下宽松的货币政策将持续，同时“避免前紧后松”的政策导向将推动经济平稳增长，年内降准降息仍是大方向。我们认为国债
收益率中线大概率区间震荡，10年期国债收益率在2.25%-2.4%。

Ø 操作策略：交易型投资波段操作。  

请务必阅读文后免责声明 数据来源：Wind，格林大华期货



Part 3 风险提示



3 风险提示

请务必阅读文后免责声明

Ø 宏观政策边际变化超预期，海外经济和金融市场波动变化超预期，全球地缘政治变化。
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