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报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
国内：关税冲击下，我国经济拐头向下。随着中美日内瓦经贸会谈达成协

议，国内整体经济信心有所回升。5 月制造业 PMI 回升 0.5 个百分点至

49.5%，但绝对值低于荣枯线，说明经济仍在下行，只是速度明显放缓。往

后看，用于经济的子弹较多。专项债和超长期特别国债仍有大量余额有待发

行。政府手头较为充裕，根据金融机构和央行资产负债表，政府存款均远高

于往年。国家发改委发言人表示力争 6 月底前下达完毕今年全部“两重”建设

项目清单。预计 6 月将是集中发力期。 

国外：关税和债务问题继续扰动市场。关税方面需关注内部问题。假如特

朗普上诉失败，那么特朗普极有可能想方设法通过其他路径加征关税。可能

的路径包括 5 种。122 条款和 338 条款均不曾用于征收关税，但不排除特朗

普首次采用。232、201 以及 301 条款实施有程序性要求，包括调查以及公

开通知和评论期，预计 201 条款需 8 个月左右， 232 条款需 12 个月左右，

301 条款需 15 个月左右。假如一旦这些流程较长的程序启动，那么关税对

美国经济的影响将更加漫长。短期美债滚动无忧，问题在于中长期。 

大类资产走势展望 

股 区间震荡 

债 震荡等待利率下行时机 

汇 7.15-7.36 区间震荡 

黄金 短期区间震荡 

 

 

 

风险提示：美国经济超预期走强  国内经济超预期走弱 
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一、国内：等待政策加速落地 

(一)4 月经济拐头向下，5 月下行速度放缓 

关税冲击下，我国经济拐头向下。大部分经济数据均呈现回落态势。 

表 1：主要经济数据变化 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所 

随着中美日内瓦经贸会谈达成协议，中美间关税回到 4 月 5 日基准关税加征后情景。国内

整体经济信心有所回升。5 月制造业 PMI 回升 0.5 个百分点至 49.5%，回升幅度高于季节

性，但绝对值低于荣枯线说明经济仍在下行，只是速度明显放缓。 

 

图 1：制造业 PMI回升，但仍低于荣枯线（%）  图 2：制造业 PMI回升幅度高于季节性均值（%） 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

从货币类先行指标来看，M1 与 M2 同步增速之差仍在底部运行，未呈现出明显回升势头。

居民部门融资增速虽有回升，但势头较弱，企业部门融资增速继续低位徘徊。整体来看，经

济仍处于筑底态势。 

 

 

 

指标名称 2025-04 2025-03 2025-02 2025-01 2024-12 2024-11 2024-10 2024-09 2024-08 2024-07 2024-06 2024-05 2024-04 2024-03 2024-02
制造业PMI 49.00 50.50 50.20 49.10 50.10 50.30 50.10 49.80 49.10 49.40 49.50 49.50 50.40 50.80 49.10
非制造业PMI 50.40 50.80 50.40 50.20 52.20 50.00 50.20 50.00 50.30 50.20 50.50 51.10 51.20 53.00 51.40

出口金额:当月
同比（%） 8.10 12.40 -3.00 6.00 10.63 6.61 12.68 2.40 8.70 7.00 8.50 7.40 1.10 -7.90 5.20
CPI:当月同比
（%） -0.10 -0.10 -0.70 0.50 0.10 0.20 0.30 0.40 0.60 0.50 0.20 0.30 0.30 0.10 0.70
PPI:当月同比
（%） -2.70 -2.50 -2.20 -2.30 -2.30 -2.50 -2.90 -2.80 -1.80 -0.80 -0.80 -1.40 -2.50 -2.80 -2.70
社融当月值（亿
元） 11,591.00 58,894.00 22,375.00 70,546.00 28,507.00 23,288.00 14,120.00 37,635.00 30,323.00 7,707.00 32,985.00 20,623.00 -658.00 48,335.00 14,959.00新增人民币贷
款:当月值（亿
元） 2,800.00 36,400.00 10,100.00 51,300.00 9,900.00 5,800.00 5,000.00 15,900.00 9,000.00 2,600.00 21,300.00 9,500.00 7,300.00 30,900.00 14,500.00
工业增加值:当
月同比（%） 6.10 7.70 5.90 6.20 5.40 5.30 5.40 4.50 5.10 5.30 5.60 6.70 4.50 -12.70
社零当月同比
（%） 5.10 5.90 4.00 3.70 3.00 4.80 3.20 2.10 2.70 2.00 3.70 2.30 3.10 5.50
固定资产投资累
计同比（%） 4.00 4.20 4.10 3.20 3.30 3.40 3.40 3.40 3.60 3.90 4.00 4.20 4.50 4.20
房地产投资累计
同比（%） -10.30 -9.90 -9.80 -10.60 -10.40 -10.30 -10.10 -10.20 -10.20 -10.10 -10.10 -9.80 -9.50 -9.00
制造业累计同比
（%） 8.80 9.10 9.00 9.20 9.30 9.30 9.20 9.10 9.30 9.50 9.60 9.70 9.90 9.40
广义基建累计同
比（%） 10.85 11.50 9.95 9.19 9.39 9.35 9.26 7.87 8.14 7.70 6.68 7.78 8.75 8.96
狭义基建累计同
比（%） 5.80 5.80 5.60 4.40 4.20 4.30 4.10 4.40 4.90 5.40 5.70 6.00 6.50 6.30
工业企业利润总
额:当月同比 3.00 2.60 -0.30 11.00 -7.30 -10.00 -27.10 -17.80 4.10 3.60 0.70 4.00 -3.50 10.20
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图 3：M1同比-M2同比（%）  图 4：居民部门和企业部门融资增速（%） 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

(二)政府的招还在后头 

财政发力端偏向民生。无论是公共财政（第一本账）还是政府性基金（第二本账），支出端

均处于历年高位，1-4 月公共财政支出力度为历年之最，政府性基金支出仅次于 2022 年和

2023 年。但公共财政支出方向向民生倾斜，用于基建类支出转负增长。从绝对值来看，1-4

月，基建类（包含节能环保、城乡社区事务、农林水事务和交通运输）支出总额为18579亿

元，不及 2024 年和 2019 年同期。 

往后看，用于经济的子弹较多。一方面，专项债发行待放量。今年专项债发行进度属于历年

中游水平，后期待发行量较大。另一方面，剔除注资类的超长期特别国债目前仅发行 3630

亿，仍有 9470 亿元待发行。此外，政府手头较为充裕，根据金融机构和央行资产负债表，

政府存款均远高于往年。 

5 月 20 日，国家发改委发言人在新闻发布会上表示，大部分稳就业稳经济政策措施将在 6

月底前落地，力争 6 月底前下达完毕今年全部“两重”建设项目清单。预计 6 月将是集中发力

期。 

图 5：第一本账累积支出历年对比（亿元）  图 6：第二本账累积支出历年对比（亿元） 

 

 

 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 
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图 7：今年以来公共财政用于基建支出部分弱化（%）  图 8：公共财政用于基建部分总额不及去年（亿元） 

 

 

 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

图 9：专项债发行进度不快（%）  图 10：一般国债发行进度明显高于往年（%） 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

图 11：金融机构财政存款远高于往年（亿元）  图 12：货币当局政府存款亦是（亿元） 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 
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二、国外：关税与债务 

(一)重点关注基于 IEEPA 的关税能否生效 

关税扰动持续存在，只是对市场的影响逐步减弱，甚至于华尔街盛行 TACO 交易，即

“Trump Always Chickens Out”（意思是特朗普总是临阵退缩），描述的是特朗普在贸易政

策上的模式：通常先宣布对外国商品征收高额关税，导致风险资产下跌；但随后因市场压力

或其他因素，往往会在数小时或几天内推迟、降低或取消这些关税，市场由此反弹。 

展望六月，这种现象或许仍将存在。对外关税谈判问题，对内关税能否继续生效问题将继续

影响市场。对外关税问题带来的扰动可能如 TACO 交易一般，雷声大雨点小，但对内的法院

判决问题仍需警惕。 

5 月 28 日，美国国际贸易法院（CIT）裁定特朗普政府依据《国际紧急经济权力法》（IEEPA）

实施的多项关税措施均属于非法越权行为。5 月 29 日，联邦巡回上诉法院暂停了这一裁决，

并要求案件原告和特朗普政府提供相关文件，原告应于 6 月 5 日前作出回应，而特朗普政

府应于 6 月 9 日前回应。如果上诉失败，特朗普政府还可以继续上诉至美国联邦最高法院，

并由其作出最终裁决。 

假如最终还是上诉失败，那么特朗普极有可能想方设法通过其他路径加征关税。可能的路径

如下表所示。122 条款和 338 条款均不曾用于征收关税，但不排除特朗普首次采用。232、

201 以及 301 条款实施有程序性要求，包括调查以及公开通知和评论期，预计 201 条款需

8 个月左右， 232 条款需 12 个月左右，301 条款需 15 个月左右。假如一旦这些流程较长

的程序启动，那么关税对美国经济的影响将更加漫长。 

表 2：用于对外征收关税的主要法律条款对比 

 第 232 条 款 

(Section 232) 

第 201 条款 

(Section 

201) 

第 301 条 款 

(Section 301) 

第 122 条款 

(Section 

122) 

第 338 条款 

(Section 

338) 

《国际紧急经济

权力法》(IEEPA) 

美国法典

依据 

19 U.S.C.§ 

1862 

19 U.S.C. 

§§2251-55 

19 U.S.C. 

§§2411-20 

19 U.S.C.§ 

2132 

19 U.S.C. § 

1338 

50 U.S.C. 

§§1701-10 

主题事项 对国家安全的

威胁 

对国内产业的

损害 

违反贸易协定；

某些其他行为 

国际支付问题 歧视美国商业

行为 

国家紧急状态 

需作出裁

决的机构 

商务部长 美国国际贸易

委员会 (ITC) 

美国贸易代表

办公室 (USTR) 

无 无 无 

行动期限

限制 

无 4 年；总计可

延长至 8 年 

4 年；可延长且

无上限 

150 天 无 无 

关税税率

限制 

无 50%；注：有分

阶段降低的要

求 

无 15% 50% 无 

选定关税

示例 

钢铁和铝，2018

年至今；汽车及

零部件，2025年 

太阳能电池产

品，2018-2026

年 

部分来自中国

的进口商品，

2018 年至今 

从未用于征收

关税 

从未用于征收

关税 

来自中国、加拿

大、墨西哥的进

口商品，2025 年；

10%或更高全球

关税，2025 年 

资料来源： CRS 信达期货研究所 
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(二)短期债务不成问题 

债务问题在 5 月也不时成为市场焦点。根据观察来看，美国只是短期债务滚动压力较大。但

短期债务不太可能存在无法续接的问题。毕竟最后美联储还有 SRF 工具用于解决隔夜融资

市场的压力。 

根据 5 月季度再融资会议结果，5-7 月再融资方案与前三个月保持不变。财政部预计“可见

的几个季度”内不需要增加票据以及各期限债券的发行规模。说明在财政部看来，当前中长

债滚动压力可控。保守点来看，美国的债务问题至少年内不成问题，压力在中长期。 

表 3：美国季度再融资方案保持不变 

 

资料来源：TBAC 信达期货研究所 

 

三、大类资产走势展望 

(一)股：区间震荡 

由于日内瓦经贸谈判较为顺利，整体关税回到 4 月 5 日时。5 月抢出口效应预计仍将显现，

但预期不稳，经济扰动依然较大，宏观面继续承压，目前仍看不到走出底部的动力，在此情

况下，股市走出牛市的概率较小，即上有顶。5月 7日金融发布会表明上层托股市的决心较

强，预计下行空间不大。因此，股指仍将呈现区间震荡状态。 
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(二)债：震荡等待利率下行时机 

全流程降息落地。从经济基本面来看，在出口遇阻的情况下，国内物价下行压力加大，但实

际利率又相对维持在高位，需要名义利率进一步下降，未来降准降息仍是大概率事件。但从

当前情况来看，债市短期内保持震荡的概率较大。第一，资金利率仍然保持在并不宽松的状

态，第二，供给压力犹在，第三，大行存款端率先降息，存款搬家现象恐再现，大行可能再

次缺负债，促使存单利率上行。 

 

图 14：资金利率维持在相对高位（%）  图 15：银行负债端压力也维持在相对高位（%） 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 
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资料来源： Wind 信达期货研究所 
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(三)人民币汇率区间震荡 

美指趋弱带动人民币升值，但预计升幅有限。当前人民币汇率指数绝对值已处于较高位置，

并不利于出口商缓解出口压力。若强势升值，恐更不利。因此，我们倾向于认为央行会保护

出口商，预计人民币还是处于 7.15-7.36 的震荡区间。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 16：4月利率曲线整体上移 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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(四)黄金：短期区间震荡 

关税和债务问题促使美指下行，也令黄金价格再创新高。但当前关税和债务问题并不尖锐，

甚至有可能相对趋于弱化，因此黄金短期内再创新高的可能性不大，仍以区间震荡为宜。 

 

  

图 17：人民币汇率指数位于偏高位置 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所 
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