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金融市场月报 

5月债券、货币市场回顾与展望 
 



一、 宏观经济分析： 

1、 国内市场 

随着前期疫情积压的需求释放完毕，5 月以来经济动能已表现

出后劲不足。PMI 数据跌至荣枯线以下，同时青年失业率攀升、

地产不振以及地方债务问题暗波涌动等情况，均反映出经济持续

修复阻力较大。在此形势下，债市交易逻辑转向为经济持续复苏

的弹性。 

2、 海外市场 

海外市场方面，债务上限问题成为 5月市场关注焦点。近日

美国联邦政府债务即将触及 31.83万亿美元的法定上限，引发市

场美债违约担忧，但月底美国总统拜登已和两院达成一致，债务

上限将暂停实施至 2025 年 1 月 1 日，市场避险情绪逐步消退。

5月美国非农新增就业 33.9万人，为 2023年 1月以来最大增幅，

表明美国通胀仍有韧性。 

 
图 1：美国 CPI、10年期国债、标准普尔 500走势图 

 



二、 近期重要经济金融数据： 

1、 通胀数据 

 
图 2：CPI、PPI当月同比 

通胀方面，4月 CPI 同比上涨 0.1%，前值 0.7%；PPI同比下

降 3.6%，前值-2.5%。 

CPI方面，食品价格涨跌互现，鲜菜对 CPI的拖累较大，价

格同比下降 13.5%，影响 CPI 下降约 0.33 个百分点。服务价格

方面，价格同比五涨两降，其中交通通信下降 3.3%，降幅较大。 

PPI 方面，上中下游价格均出现不同程度下跌，其中煤炭、

石油天然气、黑色金属开采及加工业价格下跌幅度较大。 

2、 金融数据 

根据央行公布数据，2023年 4月新增社融规模 12200亿元，

市场预期 17200 亿元，前值 53800 亿元。4 月新增人民币贷款

7188 亿元，市场预期 11300 亿元，前值 38900 亿元。M2 同比增

长 12.4%，市场预期 12.6%，前值 12.7%；M1同比 5.3%，前值 5.1%；

M0同比 10.7%，前值 11%。 



 
图 3：社会融资规模同比走势图 

在一季度“开门红”冲量之后，金融数据超预期走弱。从结构

上来看，企业中长期贷款仍是主要支撑，或与当前背景下长期贷

款成本偏低有关；居民中长期贷款再度走弱，与 4月地产行情转

淡相一致。整体来看，在一季度政策刺激下集中发力后，社融数

据稍显“虚脱”，经济内生动能仍不足。股市、商品和债市对经济

的预期趋于一致，经济整体是弱修复格局。 

3、 贷款市场报价利率（LPR） 

根据 5 月 20 日央行公告，一年期贷款市场报价利率（LPR）

维持在 3.65%不变，五年期市场报价利率（LPR）维持在 4.30%不

变。LPR连续 10月持平。 

 
图 4：贷款市场报价利率（LPR）走势图 



4、 官方制造业 PMI： 

中国 5月官方制造业 PMI 48.8%，较上月下降 0.4个百分点；

非制造业 PMI 54.5%，较上月下降 1.9个百分点。 

5 月制造业 PMI指数继续回落，经济活动放缓。 “新订单-

产成品库存”反映的经济动能指数回落 0.6个百分点，当月制造

业仍处于主动去库存状态。生产指数 49.6%，比上月下降 0.6个

百分点；从业人员指数 48.4%，比上月下降 0.4个百分点，制造

业企业用工景气度持续下降。供货商配送时间指数 50.5%，比上

月上升 0.2个百分点。生产端跌至回落区间，生产端经济动能不

足。采购量指数、出厂价格指数、进口指数、主要原材料购进价

格指数、生产经营活动预期指数均不同程度继续回落，制造业企

业预期仍悲观。 

非制造业 PMI54.5%，比上月下降 1.9 个百分点，非制造业延

续恢复性增长。从具体行业看，铁路运输、水上运输、航空运输、

电信广播电视及卫星传输服务、互联网软件及信息技术服务等行

业商务活动指数位于 60.0%以上高位景气区间；资本市场服务、

房地产等行业商务活动指数低于临界点。 

整体来看，经济修复进程进一步放缓，内外需求同时收缩的

情况下，生产端跟随放缓。目前经济下行压力较大，亟需增量政

策以提振。在此背景下， 债市交易逻辑已从“弱复苏”向“弱

环比”交易转变。 

5、 高频数据跟踪： 



从需求端来看，5月份乘用车零售较 4月份明显下滑，但月

底最后一日超预期反弹。商品房成交面积在“金三银四”季节性

过后有所下滑，二手房市场较为清淡，房地产市场维持低位。 

从生产端数据来看，5月份南方八省电厂煤炭日耗量维持低

位震荡但高于去年同期水平。 

从出口相关数据来看，CCFI运价指数近一年以来持续回落，

但近段时间以来斜率放缓，5月初小幅抬升后再度下探。 

  

  
数据来源：WIND 

图 6：2022年以来各项高频数据走势图 

 

三、 货币、票据市场回顾及展望： 

1、 5 月资金面回顾： 

本月央行除了等价增量续作 250 亿 MLF 以外，并未进行增量



货币政策，资金面延续前两月的宽松态势，利率曲线进一步下行，

税期、跨月等因素并未对货币市场充裕的资金流动性有任何扰动。

市场隔夜利率稳定在 1.2%-1.5%间起伏， 7天利率始终低于政策

利率，平均稳定在 1.87%；长期利率在本月进一步下行，国有行

和股份制行 1Y同业存单一级发行价格一路降价至 2.35%附近。 

 
图 7：SHIBOR走势图 

5 月以来，主要经济数据较为低迷，信贷投放资金需求较少，

银行间市场货币堆积。而央行本月虽未降息，但 MLF依旧等价略

增量续作坚持维护市场合理充裕的流动性水平，由此也带来了货

币市场利率的持续走低。 

2、 后期资金面展望 

目前来看，经济数据未有较好预期，资金面充裕状态短期较难

以转向。值得注意的是，月末人民币汇率破 7，汇率作为央行主

要政策目标，过度波动或影响央行在货币政策上的考量。 



四、 5 月债市回顾 

5 月债市整体呈下行走势，主要受到经济基本面表现偏弱及存

款利率下调的影响。整月来看，10 年期国债收益率下行约 7BP，

突破 2.7%。 

 
图 8： 10年期国债到期收益率走势图 

 

五、 债券市场展望： 

展望后市，总需求仍弱，经济修复进程进一步放缓。目前经

济下行压力较大，亟需增量政策以提振。在此背景下，债市交易

逻辑转向为经济持续复苏的弹性。货币政策或继续维持宽松，增

量货币政策博弈空间加大，在基本面转弱及货币政策宽松的情况

下，债券收益率仍有下行的空间。但在没有增量信息之前，预计

十年期国债收益率或维持在 2.7%左右徘徊。 
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