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美国经济延续走弱叙事 
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报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
国内： 5 月社融延续政府主导状态，私人部门融资继续偏弱。M1 同比增

速回升，可能只是去年基数低的影响，资金活性能有多大提升有待商榷。M1

与 M2 剪刀差尽管收敛，但仍处于历史低位水平，经济基本面依然偏弱。日

内瓦会谈后，对美直接抢出口贸易不明显，但中国港口集装箱吞吐量仍处于

高位，可能还是抢转口贸易继续盛行的结果。 

国外：尽管非农短暂地提振了美国经济信心，但由于细节表现不佳，支撑

力度不足。本周 CPI 和 PPI 继续偏弱（关税影响还未体现），首次初请失业

金人数维持高位，说明整体经济现实依然偏弱，就业市场也有可能进一步疲

软，导致美国经济走弱交易盛行。美元破位下行，美债利率也震荡向下。从

历史经验来看，走弱叙事不太可能短短几周就过去，短期应该还会持续。 

房地产高频跟踪：新房销售面积略有好转，不仅环比回升，且回升至 2024

年水平之上。二手房方面一线城市房价有回暖，观察持续情况。 

国债：展望下周，央行又继续操作 4000 亿买断式逆回购。叠加月初已有

1 万亿 3 个月买断式逆回购，本月买断式逆回购实现净投放 2000 亿元，为

3 月以来首次。从操作上看，很可能以后月初，央行操作 3 个月买断式逆回

购，月中，央行操作 6 个月买断式逆回购，月末有 MLF 投放，形成三段式

稳定投放方式，更加呵护流动性。当前基本面有利于债市走牛，相比于之前，

利率继续下破的概率更高，可逢低买入建仓。 

 

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、美国经济延续走弱叙事 

(一)社融延续政府主导状态 

5月社融延续政府主导状态。政府债券发行量占比高达 64%，与前几个月结构一致。企业债

券融资继续保持在较高位置，与信用债融资利率较低有关。私人部门融资继续偏弱。M1同

比增速回升，可能只是去年基数低的影响，资金活性能有多大提升有待商榷。M1与 M2剪

刀差尽管收敛，但仍处于历史低位水平，经济基本面依然偏弱。 

表 1：5 月社融及信贷 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

图 1：自去年 9月以来社融（剔除政府）低位运行（亿元）  图 2：M1与 M2剪刀差保持低位 

 

 

 

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

 

(二)出口：对美直接抢出口不明显 

日内瓦会谈后，美国对中国税率骤降至平均 50%左右。原本以为对美直接抢出口贸易会走

强，但从数据来看并不是，5月对美出口锐减。从高频数据来看，中国运往美国的载货集装

箱数量也并未有多大起色。反而是中国港口集装箱吞吐量仍处于高位，可能还是抢转口贸易

继续盛行的结果。 

 

 

 

指标（亿元） 2025-05 占比（%） 2025-04 占比（%） 环比变化 去年同期 占比(%) 同比变化 前5年均值 占比(%) 绝对值变化
新增社融 22,894.00 11,591.00 11303.00 20,623.00 2271.00 23,197.20 (303.20)
  人民币贷款 5,960.00 26.03 884.00 7.63 5076.00 8,197.00 39.75 (2237.00) 13,688.40 59.01 (7728.40)
  外币贷款 135.00 0.59 -130.00 (1.12) 265.00 -487.00 (2.36) 622.00 -120.20 (0.52) 255.20
  委托贷款 8.00 0.03 -2.00 (0.02) 10.00 -9.00 (0.04) 17.00 -157.40 (0.68) 165.40
  信托贷款 173.00 0.76 -77.00 (0.66) 250.00 224.00 1.09 (51.00) -344.80 (1.49) 517.80
  未贴现银行承兑汇票 -1,162.00 (5.08) -2,794.00 (24.10) 1632.00 -1,331.00 (6.45) 169.00 -856.80 (3.69) (305.20)
  企业债券融资 1,496.00 6.53 2,340.00 20.19 (844.00) 285.00 1.38 1211.00 61.80 0.27 1434.20
  非金融企业境内股票融资 152.00 0.66 391.00 3.37 (239.00) 111.00 0.54 41.00 445.20 1.92 (293.20)
  政府债券 14,633.00 63.92 9,729.00 83.94 4904.00 12,266.00 59.48 2367.00 9,296.40 40.08 5336.60
新增人民币贷款 6,200.00 2,800.00 3400.00 9,500.00 (3300.00) 14360 (8160.00)
  短期贷款及票据融资 1,638.00 26.42 -478.00 (17.07) 2116.00 2,615.00 27.53 (977.00) 4,972.40 34.63 (3334.40)
  中长期贷款 4,046.00 65.26 1,269.00 45.32 2777.00 5,514.00 58.04 (1468.00) 8,483.00 59.07 (4437.00)
  居民贷款 540.00 8.71 -5,216.00 (186.29) 5756.00 757.00 7.97 (217.00) 4,118.40 28.68 (3578.40)
    短期 -208.00 (3.35) -4,019.00 (143.54) 3811.00 243.00 2.56 (451.00) 1,651.60 11.50 (1859.60)
    中长期 746.00 12.03 -1,231.00 (43.96) 1977.00 514.00 5.41 232.00 2,466.60 17.18 (1720.60)
  非金融性公司及其他部门 5,300.00 85.48 6,100.00 217.86 (800.00) 7,400.00 77.89 (2100.00) 9,554.80 66.54 (4254.80)
    短期 1,100.00 17.74 -4,800.00 (171.43) 5900.00 -1,200.00 (12.63) 2300.00 471.80 3.29 628.20
    中长期 3,300.00 53.23 2,500.00 89.29 800.00 5,000.00 52.63 (1700.00) 6,016.40 41.90 (2716.40)
    票据融资 746.00 12.03 8,341.00 297.89 (7595.00) 3,572.00 37.60 (2826.00) 2,849.00 19.84 (2103.00)
  非银行业金融机构 589.00 9.50 1,634.00 58.36 (1045.00) 363.00 3.82 226.00 278.40 1.94 310.60
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图 3：对美出口锐减（%）  图 4：抢转口贸易依然较多 

 

 

 

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

 

(三)中美会谈成果寥寥 

中美二次会谈后，具体谈了什么中国方面表述较为官方，美国方面表述也不明了。特朗普

Truth 提到关税和稀土，但从结果来看，其实关税方面并没有变化，我们期待的芬太尼税并

没有取消。对美稀土出口有所放松，特朗普说是用来换美方允许中国学生使用其学院和大学，

也有报道说是美方放宽近期有关喷射机发动机及相关零件的出口限制。 

随着谈判的深入，越到细节，难度越大，离 90天豁免期还有两个月，相信不久以后双方将

再次会谈。 
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图 5：中美间平均关税税率变化 

 
资料来源：PIIE 信达期货研究所 
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(四)美国继续经济走弱叙事 

尽管非农短暂地提振了美国经济信心，但由于细节表现不佳，支撑力度不足。本周 CPI 和

PPI继续偏弱（关税影响还未体现），首次初请失业金人数维持高位，说明整体经济现实依

然偏弱，就业市场也有可能进一步疲软，美国经济走弱交易盛行。美元破位下行，美债利率

也震荡向下。从历史经验来看，走弱叙事不太可能短短几周就过去，短期应该还会持续。 

表 2：本周主要美国经济数据低于预期 

 

资料来源： Bloomberg 信达期货研究所 

 

二、房地产政策效果跟踪——新房销售面积回升 

高频数据方面，我们继续重点观察房地产。30 大中城市新房销售面积全线回升，且回升至

2024年水平之上，没有呈现继续下滑态势。其中，一、三线城市新房销售面积高于 2024年，

二线城市基本持平。 

二手房方面，截至 6月 2日，一线城市挂盘价指数继续略有上行，二、三线城市挂盘价指数

继续回落。 

总体来看，新房销售面积略有好转，不仅环比回升，且回升至 2024 年水平之上。二手房方

面一线城市房价有回暖，观察持续情况。 

图 6：30城销售面积高于 2024年同期趋势（7DMA）  图 7：一线城市销售面积回升至 2024年上方（7DMA） 

 

 

 
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 8：二线城市销售面积回升，基本持平于 2024年（7DMA）  图 9：三线城市销售面积回升至 2024年以上（7DMA） 

 

 

 

 

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 10：二手房挂牌价指数下行  图 11：一线城市挂牌价略有回升 

 

 

 

 
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 12：二线城市挂牌价指数继续下探  图 13：三线城市挂牌价继续下探 

 

 

 

 

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

 

三、国债：央行更显呵护，利率有望下行 

本周资金面先紧后松，资金利率一度下破 1.4%的政策利率水平，国有大行净融出规模位于
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年内高位，存单发行利率持稳。基本面表现平平，资金利率收到呵护下，债市震荡下行。 

展望下周，央行又继续操作 4000亿买断式逆回购。叠加月初已有 1 万亿 3 个月买断式逆回

购，本月买断式逆回购实现净投放 2000 亿元，为 3 月以来首次。从操作上看，很可能以后

月初，央行操作 3个月买断式逆回购，月中，央行操作 6个月买断式逆回购，月末有 MLF投

放，形成三段式稳定投放方式，更加呵护流动性。当前基本面有利于债市走牛，相比于之前，

利率继续下破的概率更高，可逢低买入建仓。 

图 14：资金利率边际回落（%）  图 15：同业存单发行利率持稳（%） 

 

 

 

 
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 16：利率震荡回落 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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