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外围美元偏强势，对全球风险资产形成压制，北向资金周度净流入减少。沪深两市板块

轮动较快，存量资金博弈态势较明显。国内稳地产政策密集推出，市场对于终端效果谨慎观

察，三季度相关行业料持续受益。沪深 300 指数以及中证 500 指数估值处于相对低位，指数

震荡蓄势。

海外通胀粘性持续，非美货币短期内承压

美联储周三最新发布的褐皮书预计物价近期将继续温和上涨，全美经济活动从 4 月初至

5 月中旬持续扩张，大多数地区报告经济活动略有增长。各行业中，零售支出基本持平或略

有上升，汽车销售基本持平，受休闲和商务旅行增加的推动，全美大部分地区的旅行、旅游

业有所增强，非金融服务需求上升，港口和铁路活动增加。全美住房需求小幅上升，独栋住

宅建设增加，商业房地产行业的状况有所疲软。物价方面温和上涨，大部分地区表示，由于

消费者抵制进一步涨价，而成本价格平均上涨，导致各行利润率下降。此外，上周先行数据

显示美国 5 月综合 PMI 初值 54.4，明显高于市场预期的 51.2 和前值的 51.3，创 2 年以来新

高。系列数据发布后，市场对美联储降息的预期明显下降。

CME 相关数据显示美联储 9 月降息的可能性下降至 50%以下，市场对首次降息的预期

也推迟至 11 月。目前美联储内部对于“排除再加息”并未形成一致认知，部分官员认为通

胀上升是相对广泛的，地缘政治事件导致供应瓶颈加剧，运输成本上升，推动大宗商品价格

上涨，进而为通胀带来上行风险，这种风险显然不能在短期消除。美联储这种相对谨慎的态

度对市场预期形成了较大的扰动，后续需进一步关注美国 PCE 等关键指标的变化。目前美元

指数尚未打开趋势性下行通道，美债利率和美元受到支撑，非美货币短期内承压。

国内化解风险政策密集出台，制造业体现出韧性

IMF 将今年中国经济的预期增速调整为 5%，较 4 月份发布的《世界经济展望》预测上

调了 0.4 个百分点。上调的主要理由是中国第一季度 GDP 增长强劲，并且近期采取了有关政

策措施。包括支持创新（特别是绿色和高科技领域的创新），提升金融部门监管，以及出台

一系列政策来化解房地产行业和地方政府的风险，IMF 认为中国仍有进一步放松货币政策的

空间。

经济数据方面，虽然地产链条需求尚未明显改善，但是受益于全球制造业库存周期的回

升以及大规模设备更新等政策，国内第二产业表现出了一定的韧性。1-4 月，全国规模以上

工业企业实现利润总额 20946.9 亿元，同比增长 4.3%，增速与一季度持平；4 月规模以上

工业企业利润同比上涨 4.0%，增幅较前值明显改善。高端化、绿色化设备更新方向带动高

技术、设备制造业盈利明显改善，对数据累计同比增速形成正贡献。

国内地产政策在 5 月持续加码。自 4 月底政治局会议提出统筹研究消化存量房产和优化

增量住房的政策措施以来，政策几乎涉及到了地产政策的各个维度，需求端政策包括降低个

人住房贷款最低首付款比例、下调个人住房公积金贷款利率、取消全国层面首套住房和二套

住房商业性个人住房贷款利率政策下限等。去库存方面，央行设立了 3000 亿的再贷款用于

收储存量房，同时增强对地产商的金融支持。供给端方面，4 月末自然资源部再次发文明确

商品住宅去化周期超过 36 个月的，应暂停新增商品住宅用地出让，同时下大力气盘活存量，

直至商品住宅去化周期降至 36 个月以下。稳地产政策中刺激居民部门加杠杆的效果需进一

步发酵，但是政策持续加码明显缓解了地产行业尾部风险。



公开市场加码对冲发债供给，流动性偏宽裕

5 月政府债提速，同时超长期特别国债发行模式落地。截至 29 日，当月地方债发行总

规模达到 9035.95 亿元，相较于 4 月份增长近 3 倍，除去偿还额以外净发行规模为 6348.84
亿元，为去年 11 月以来的新高。专项债发行规模为 6600.24 亿元，环比增长 3 倍，其中新

增专项债规模 4383.47 亿元，较 4 月大增 3500.23 亿元。本周地方债计划发行 4443 亿元，

为今年以来单周发行最高值。基于供给量大幅增加，央行周三起连续两日在公开市场加码投

放，分别进行了 2500 亿、2600 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率与此前持平，投放数量超

预期。按照计划，5、6 月份专项债需完成全年新发任务，预计二季度末信贷数据回暖，社

融数据有所回升。公开市场流动性偏宽裕，隔夜资金在 1.7%附近窄幅波动。

短期海外美元指数强势对风险资产形成压制，权益市场北向资金周度净流入减少。微观

层面板块轮动较快，存量资金博弈缩量盘整态势较明显。国内政府债投放需要时间，市场对

于稳地产政策效力进行持续观察，三季度财政拉动行业料持续受益。沪深 300 指数以及中证

500 指数估值处于相对低位，指数震荡蓄势，IF06 关注前期整理平台下沿 3450 支撑，中长

期资金可在支撑附近逐渐布局。

图 1：央行加码逆回购对冲政府债供给
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图 2：流动性维持稳定宽裕
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