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周报 恒生指数调整，板块分化趋势延续 

港股市场 2026-05-26 星期二   

 

 【市场回顾】 

上周恒指震荡回落，一周下跌 1.37%，恒生科技指数当周下跌 1.45%。一级行

业板块中能源与金融业有不到 1%的涨幅，其他行业下跌，可选消费与必选消

费板块跌幅超过 4%。在二级板块中半导体板块继续领涨，涨幅达到 11.7%，

年内累计涨幅达到 106.3%；汽车、地产、钢铁等板块跌幅超 5%。整体来看，

当周港股市场除半导体等少数板块，整体延续调整行情。资金方面，上周盈

富基金份额增长 5.66%，出现增加；两倍做多 SK 海力士与三星电子的 ETF

份额持续增长，显示当前港股市场高度关注 AI 基建的相关标的；港股通方

面，当周南下资金净流入规模为-135.01 亿港元，再次出现净流出。整体来看，

当周港股延续各板块之间的分化格局，年初以来内地南下资金的流入速度有

所放缓，但整体仍保持净流入状态。 

【投资建议】 

市场环境：上周全球大类资产出现轮动，原油价格回落，有色金属与拉美市

场表现较弱；美元指数平稳，短期美债利率上涨；国内公布部分 4 月份经济

数据。 

后市观点：港股板块分化趋势或将延续 

上周港股延续分化行情，半导体板块继续受到追捧，多数板块则因前期能源

价格上涨引发利率政策预期变动而继续调整，不过中期来看行情仍处于 4 月

以来震荡上行的趋势之中。短期来看，AI 基建需求持续扩张支撑半导体板块，

但伴随估值持续抬升，相关板块对利空消息的敏感度将增加。当前美联储内

部声调更多偏向中性偏鹰，虽然短期加息可能性较低但已不能完全排除，未

来若出现超预期鹰派表态，可能加大市场估值调整压力。配置上，半导体等

硬科技板块更适合持有而非追加；受益于 AI 基建浪潮与地缘政治不确定性，

部分电力与能源基础设施及资源商品细分板块或具备阶段性布局机会。中长

期来看，全球降息节奏虽有放缓，但整体流动性仍偏宽松，南下资金增配趋

势延续，港股仍具备较强的估值韧性。 

【市场外部环境】 

 国内外经济数据跟踪：国内部分 4 月份经济数据。 

 国内外央行最新动向：部分美联储官员发表讲话。 
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 1. 投资观点 

 
1.1 行情总结 

 上周恒指震荡回落，一周下跌 1.37%，恒生科技指数当周下跌 1.45%。一级行

业板块中能源与金融业有不到 1%的涨幅，其他行业下跌，可选消费与必选消

费板块跌幅超过 4%。在二级板块中半导体板块继续领涨，涨幅达到 11.7%，年

内累计涨幅达到 106.3%；汽车、地产、钢铁等板块跌幅超 5%。整体来看，当

周港股市场除半导体等少数板块，整体延续调整行情。资金方面，上周盈富基

金份额增长 5.66%，涨幅较前周扩大；两倍做多 SK 海力士与三星电子的 ETF

份额持续增长，显示当前港股市场高度关注 AI 基建的相关标的；港股通方面，

当周南下资金净流入规模为-135.01 亿港元，再次出现净流出。整体来看，当周

港股延续各板块之间的分化格局，年初以来内地南下资金的流入速度有所放

缓，但整体仍保持净流入状态。 

 
1.2 市场环境 

 上周全球大类资产出现轮动，原油价格快速回落 4.6%，有色金属与拉美市场表

现较弱；权益市场中受益于 AI 基建的东亚地区市场表现突出，领涨主要大类

资产。汇率与债券方面，上周美元指数保持平稳，2 年期美债利率上涨 1.3%。

整体来看，当周全球市场中受益于 AI 基建的市场表现较为良好，而伴随着伊

朗谈判的进行市场对通胀的担忧情绪有所缓解。 

宏观数据方面，国家统计局公布数据显示，4 月份，全国规模以上工业增加值

同比增长 4.1%，服务业生产指数同比增长 4.3%，社会消费品零售总额增长

0.2%。1-4 月份，全国固定资产投资同比下降 1.6%，其中，制造业投资增长 1.2%，

房地产开发投资下降 13.7%。4 月全国城镇调查失业率为 5.2%，环比下降 0.2

个百分点。整体来看当月经济数据稳定，不过除制造业之外，国内需求仍然显

示出一定的疲弱态势。 

 
1.3 港股观点：港股板块分化趋势或将延续 

 港股市场上周继续跟随全球大类资产趋势，表现出较为显著的分化行情：半导

体板块继续受到投资者追捧出现上涨，多数板块则由于能源价格上涨后海外利

率政策预期出现变动，继续出现调整，不过整体来看当周行情的基调仍然延续

了 4 月以来震荡上行的趋势。我们认为，在 AI 基建需求持续扩张、市场情绪

较为乐观的背景下，短期内港股半导体相关板块或仍维持上涨趋势，但需留意

的是，伴随估值水平的持续抬升，相关板块对利空消息的敏感度也将增加，特
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别是考虑到中东局势短期内尚未完全缓和，而能源价格上涨后通胀压力将逐渐

显现，这使得美联储的利率政策存在进一步趋紧的可能。从近期美联储多个官

员的动向来看，当前美联储内部官员的声调更多偏向中性偏鹰，虽然短期内加

息的可能性较低，但已不能完全排除可能。未来若美联储出现超预期的鹰派表

态，可能会加大市场估值调整的压力。从配置角度看，未来估值扩张对港股上

行的推动力或有所减弱，这意味着市场资金或更多流向具备更强业绩确定性的

板块，包括 AI 相关的半导体和硬科技，但是考虑到相关板块的投资者情绪较

为热烈，许多个股的估值增长较快，短期内这些板块更适合持有而非追加配置。

除了受关注较高的半导体板块之外，受益于 AI 基建浪潮和地缘政治局势不确

定性增加，部分电力与能源基础设施以及部分资源商品的细分板块或也有合适

的布局机会。 

而从中长期视角来看，目前全球央行的降息节奏已出现明显放缓迹象，但整体

流动性仍然偏向宽松，具有不错的资金面韧性。另一方面，由内地资金主导的

港股增配趋势仍然较强，使得南下资金对港股的定价权不断增强，在国内宏观

及政策环境发生显著改变之前这一趋势有望延续。我们认为当前港股的资金基

本面尚未出现显著改变，整体较为良好：由于南下资金持续流入带来的资金面

支持，以及国内外利率环境的相对宽松，港股仍然具有较强的估值韧性。 

 

2. 市场回顾 

 

2.1 股指期货表现 

表 1：上周股指期货走势 

 

资料来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

 

 

 

 

 

名称 收盘价
当周涨
跌幅

当周成交量 持仓量
持仓量涨

跌率
基差

基差较前
周变化

2026-05-22 （%） （手） （手） （%）
恒生指数2606 25,420.00    -1.09 67,096.00 41,402 4.87 -186.03 75.70
H股指数2606 8,499.00     -1.44 107,784.00 85,423 6.87 -51.87 16.16
恒生科技指数2606 4,854.00     -1.40 93,626.00 104,433 9.70 -15.57 -0.43 

道琼斯期货小型 50,623.00    2.11 551,809.00 79,176 1.70 43.30 84.47
标普500期货小型 7,484.25     0.79 8,038,077.00 2,051,895 0.33 10.78 1.28
纳斯达克100期货小型 29,520.75    1.12 3,229,916.00 286,876 0.52 39.11 -8.69 
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2.2 市场表现 

表 2：上周港股美股主要股指走势 

 

资料来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

表 3：上周港股各行业板块涨跌 

 

资料来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

表 4：上周港股 WIND 二级板块中涨跌幅的前五名与后五名 

 

资料来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

 

 

 

 

 

 收盘价 当周涨跌幅 年初以来涨跌幅 当周成交额 市盈率
2026-05-22 （%） （%） （亿）

恒生指数 25,606.03  -1.37 -0.96 14,068.27  12.28 
恒生中国国有企业 3,476.96   -1.49 5.62 1,724.39   7.69  
恒生科技 4,869.57   -1.45 -12.71 3,616.52   20.89 

道琼斯工业平均 50,579.70  2.13 4.57 5,655.54   31.50 
标普500 7,473.47   0.88 8.37 25,053.93  31.86 
纳斯达克指数 26,343.97  0.45 12.49 21,944.12  47.04 
纳斯达克中国金龙指数 6,512.06   -4.79 -14.50 222.55     21.75 

名称 收盘价 市值 当周涨跌幅 当月涨跌幅
年初以来
涨跌幅

年初以来相对恒
指涨跌幅

年内市盈率增长
幅度

2026-05-22 （亿港元） （%） （%） （%） （%） 2026-05-22 （%）
能源业 15,469.11 52,608.61   0.42 -8.66 19.46 20.31 11.3656 61.6%

金融业 5,444.94 218,450.84  0.03 0.56 7.47 8.28 7.3213 24.5%

工业 1,444.45 66,103.50   -0.02 2.89 18.27 18.77 21.2930 90.5%

信息科技业 14,197.89 79,954.22   -0.66 -1.09 -18.33 -17.85 21.4688 -14.2%

综合企业 2,154.73 9,514.79    -1.25 6.45 23.50 24.86 15.5478 236.9%

公用事业 6,067.94 16,842.98   -1.75 0.00 5.59 6.03 12.3834 -0.6%

电讯业 1,750.04 29,356.93   -1.76 0.36 2.20 2.99 12.7014 9.6%

医疗保健业 11,100.89 33,200.64   -1.90 -6.88 -6.60 -5.24 30.9425 -5.5%

原材料业 15,788.30 32,058.71   -3.34 -5.57 -5.91 -5.99 15.7100 31.4%

非必需性消费 2,626.56 105,800.16  -4.07 -1.90 -12.36 -11.40 19.4293 4.9%

必需性消费 14,375.15 17,514.66   -4.34 -6.99 -7.08 -6.32 18.4784 9.6%

市盈率（TTM）

排序 日期 当周涨跌幅 当月涨跌幅 年初以来涨跌幅
年初以来相对恒生

指数涨跌幅

2026-05-22 （%） （%） （%） （%）
1 半导体 11.7 31.2 93.0 94.8
2 造纸与包装 5.4 4.9 17.6 17.9
3 硬件设备 4.1 12.2 21.6 21.7
4 电气设备 0.7 9.5 32.1 31.8
5 石油石化 0.7 -8.1 20.7 21.7
-5 建材 -4.7 -3.8 -12.5 -12.7
-4 汽车与零配件 -5.1 -6.8 -9.3 -8.2
-3 房地产 -5.5 1.9 14.9 15.5
-2 钢铁 -6.2 -7.4 -11.1 -11.1
-1 日常消费零售 -8.9 -10.6 -25.8 -24.8
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表 5：上周港股成交较活跃的 ETF 

 
资料来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

图 1：上周港股通南向资金净流入情况（亿港币） 

 
资料来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

图 2：港股通年内累计流入金额（亿港币） 图 3：过去 12 个月港股通成交额占比（%） 

 

 
资料来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

代码 名称 收盘价 当周涨跌幅 年初以来回报 基金份额
基金份额较前

周变化
当周成交额 基金规模

2026-05-22 （%） （%） （百万份） （%） （亿） （百万港元）

2800 恒生盈富ETF 25.80 -1.23 0.66 5510.99 5.66 1055.03 142308.15
2828 恒生中国企业ETF 87.68 -1.59 -3.92 400.01 18.19 464.31 35135.65
3033 南方东英恒生科技ETF 4.76 -1.53 -11.76 17845.40 2.05 402.84 85063.67
7709 南方东英2倍做多SK海力士 ETF 97.02 6.71 500.74 627.00 12.16 328.24 60615.23
7747 南方东英2倍做多三星电子 ETF 152.10 11.39 354.03 128.50 9.83 120.25 19338.22
7226 南方东英2倍做多恒生科技ETF 3.75 -3.20 -26.62 3663.24 5.96 59.39 13774.52
7552 南方东英2倍做空恒生科技ETF 1.69 2.55 16.60 1506.20 -18.17 25.87 2531.47
7200 南方东英2倍做多恒生ETF 5.75 -2.38 -1.63 296.00 -30.06 20.07 1698.03
2802 南方东英国指备兑认购期权ETF 8.05 -0.86 -3.06 1056.00 10.69 15.60 8469.33
3067 iShares恒生科技ETF 10.22 -1.45 -11.44 1483.80 -0.36 15.18 15188.62
7500 南方东英2倍做空恒生ETF 1.73 2.12 -5.76 1231.20 -39.84 14.49 2137.73
3416 Global X国指备兑ETF 9.50 -0.73 -3.56 2509.22 3.14 12.61 23751.00
3443 南方东英富时香港股票ETF 9.24 -1.76 -1.07 2088.90 17.08 10.92 19246.92
3032 恒生科技ETF 4.85 -1.54 -11.65 1406.63 -0.31 9.68 6826.35
3466 恒生高股息30指数ETF 21.76 -0.55 13.99 576.31 7.33 5.92 12516.98
3188 华夏沪深300ETF 57.76 -0.17 8.33 343.20 -1.76 4.72 19877.22
2840 SPDR黄金ETF 3280.00 -0.21 5.40 320.40 0.00 3.27 0.00
3069 华夏恒生生科ETF 13.75 -1.43 -4.18 155.30 0.00 3.11 2135.38
7347 南方东英2倍做空三星电子 ETF 0.08 -13.68 -92.81 852.00 5.58 2.40 70.12
2823 iShares富时中国A50ETF 17.16 -1.15 4.83 908.00 -0.77 2.40 15606.89
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表 6：上周美股各行业板块涨跌 

 

资料来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

表 7：上周美股各 ETF 涨跌 

 

资料来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

表 8：上周大类资产表现 

 

资料来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

 收盘价 当周涨跌幅 当月涨幅 年初以来涨跌幅
年初以来相对标普500

指数涨跌幅
市盈率

2026-05-22 （%） （%） （%）
医疗保健 1,744.71 3.31 2.5972 -3.93 -12.56 28.39
公用事业 459.31 3.30 -3.4992 5.22 -3.30 25.02
房地产 282.91 3.04 0.1912 9.83 1.76 38.26
可选消费 1,973.32 1.92 1.0391 1.51 -6.85 38.97
金融 862.71 1.58 -0.4839 -6.09 -14.54 17.23
信息技术 6,715.34 0.96 10.8560 17.14 8.97 45.44
工业 1,452.06 0.16 -1.7447 9.62 1.41 29.89
材料 631.35 0.03 -2.0270 8.95 0.74 42.22
能源 904.02 -0.37 -0.6821 30.84 22.35 22.57
日常消费 952.32 -0.97 -0.0555 9.50 0.94 32.41
通讯服务 493.26 -1.86 -0.8961 8.59 -0.14 30.20

ETF代码 ETF名称
收盘价

（美元）
当周涨跌

幅
年初以来
涨跌幅

近6个月
回报

当周成交
额

每股净
值

价格-每
股净值

2026-05-22 （%） （%） （%） （亿） （美元） （美元）
SPY SPDR标普500指数ETF 745.64 0.88 8.83 13.14 1,722.30 745.57 0.07
QQQ Invesco纳斯达克100指数ETF 717.54 1.21 15.98 21.60 1,437.90 717.55 -0.01 
IWM iShares罗素2000 ETF 285.12 2.71 15.16 21.02 402.57 285.25 -0.13 
TQQQ ProShares三倍做多纳斯达克指数ETF 77.84 3.32 44.12 63.94 283.46 77.85 -0.01 
VOO Vanguard标普500指数ETF 685.55 0.90 8.86 13.14 206.76 685.47 0.08
HYG iShares iBoxx非投资等级公司债券ETF 79.91 0.57 1.00 -0.57 159.62 79.78 0.13
LQD iShares iBoxx投资等级公司债券ETF 108.37 0.47 -0.58 -2.30 158.86 108.33 0.04
IVV iShares核心标普500指数ETF 749.14 0.90 8.87 13.12 157.05 749.07 0.07
DIA SPDR道琼工业平均指数ETF 506.12 2.17 5.16 9.41 145.43 503.09 3.03
RSP Invesco标普500平均加权指数ETF 206.58 2.49 7.38 11.21 134.19 206.57 0.01
XLE SPDR能源类股ETF 59.49 0.08 33.18 -33.47 133.62 59.15 0.34
TLT iShares 20年期以上美国公债ETF 84.68 1.22 -2.18 -5.39 133.03 84.61 0.07
XLK SPDR科技类股ETF 180.39 2.34 24.21 -33.97 121.61 178.56 1.83
XLF SPDR金融类股ETF 51.94 1.64 -5.39 0.52 86.52 51.76 0.18
XLI SPDR工业类股ETF 171.77 0.22 10.12 14.80 71.82 170.51 1.26
XLV SPDR健康照护类股ETF 149.89 3.30 -3.32 -3.05 66.19 148.11 1.78
VTI Vanguard整体股市ETF 366.79 1.12 8.91 13.28 55.60 366.74 0.05
XLY SPDR非必需消费类股ETF 119.18 2.27 -0.78 -47.15 50.38 118.69 0.49
XLP SPDR必需性消费类股ETF 84.80 0.19 9.12 8.86 50.28 84.65 0.15
XLU SPDR公用事业类股ETF 45.35 3.37 6.30 -48.55 46.81 44.99 0.36

名称 收盘价格 当周涨跌 当月涨跌 年内累计涨跌 近1个月涨跌 近3个月涨跌 近6个月涨跌 近1年涨跌
2026-05-22 （%） （%） （%） （%） （%） （%） （%）

韩国综合指数 7847.7 4.7 18.9 86.2 22.8 35.1 103.7 198.9

日经225 63339.1 3.1 9.9 29.4 6.7 11.5 30.3 69.8

MSCI欧洲 2755.9 2.8 2.7 5.8 0.3 -2.4 11.9 15.3

道琼斯工业平均 50579.7 2.1 1.9 5.2 2.9 1.9 9.4 20.8

COMEX铜 6.4 1.4 6.7 10.0 5.1 7.1 22.6 28.1

2Y 美国国债 4.1 1.3 6.5 18.8 9.4 18.7 17.6 2.5

MSCI亚洲新兴市场 957.6 1.3 8.7 25.4 6.8 11.1 30.2 48.5

MSCI全球 1112.5 1.2 3.8 10.2 4.3 5.7 14.6 27.3

MSCI新兴市场 1686.0 1.1 6.9 21.9 4.4 7.6 26.4 43.5

标普500 7473.5 0.9 3.7 9.2 5.8 8.2 13.2 27.9

MSCI拉美新兴市场 3041.4 0.7 -3.4 13.3 -8.2 -6.8 16.8 34.8

纳斯达克指数 26344.0 0.5 5.8 13.3 8.6 15.1 18.3 39.6

CBOT10年美债 109.4 0.2 -1.1 -2.6 -1.7 -3.1 -3.3 -0.1

标普中国债券全收益 166.7 0.1 0.3 1.5 0.2 0.9 1.3 1.5

标普中国企业债券指数 153.0 0.1 0.2 1.0 0.2 0.6 0.9 1.4

美元指数 99.3 0.1 0.9 0.7 1.0 1.6 -0.8 -0.3

10Y 美国国债 4.6 -0.3 4.0 9.5 6.7 12.1 12.6 -0.6

上证指数 4112.9 -0.5 1.0 4.6 0.7 0.8 7.2 21.4

巴西IBOVESPA指数 176209.6 -0.6 -5.1 10.4 -10.2 -7.5 13.9 27.8

COMEX黄金 4510.5 -1.1 -2.6 2.5 -4.4 -11.8 8.0 29.6

恒生指数 25606.0 -1.4 -0.7 -0.1 -3.3 -3.1 1.5 7.5

COMEX白银 75.9 -2.1 2.5 6.1 -1.4 -9.1 48.1 114.9

MSCI中国(美元) 76.3 -2.4 -1.7 -7.4 -5.9 -7.1 -6.9 1.8

NASDAQ中国股指数 1941.9 -3.5 -5.6 -12.9 -6.4 -9.3 -12.1 -11.7

ICE轻质低硫原油 97.0 -3.9 -9.2 63.7 13.3 51.8 76.1 76.0

ICE布油 104.3 -4.6 -12.4 77.5 12.2 61.1 88.8 95.0
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3. 市场外部环境跟踪 

 

3.1. 国内宏观经济数据更新 

表 9：国内部分主要宏观数据 

 

资料来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

单位 2025-04 2025-05 2025-06 2025-07 2025-08 2025-09 2025-10 2025-11 2025-12 2026-01 2026-02 2026-03 2026-04 环比前值变化 折线图

GDP:当季同比 % 5.20 4.80 4.50 5.00
GDP:累计同比 % 5.30 5.20 5.00 5.00
GDP:环比 % 1.10 1.10 1.20 1.30
GDP:第一产业:当季同比 % 3.80 4.00 4.20 3.80
GDP:第二产业:当季同比 % 4.80 4.20 3.40 4.90
GDP:不变价:第三产业:当季
同比

% 5.70 5.40 5.20 5.20

制造业PMI % 49.00 49.50 49.70 49.30 49.40 49.80 49.00 49.20 50.10 49.30 49.00 50.40 50.30 -0.1
非制造业PMI:服务业 % 50.10 50.20 50.10 50.00 50.50 50.10 50.20 49.50 49.70 49.50 49.70 50.20 49.60 -0.6
非制造业PMI:建筑业 % 51.90 51.00 52.80 50.60 49.10 49.30 49.10 49.60 52.80 48.80 48.20 49.30 48.00 -1.3
工业增加值:规模以上工业企
业:当月同比

% 6.10 5.80 6.80 5.70 5.20 6.50 4.90 4.80 5.20 6.30 6.30 5.70 4.10 -1.6

工业增加值:规模以上工业企
业:累计同比

% 6.40 6.30 6.40 6.30 6.20 6.20 6.10 6.00 5.90 6.30 6.10 5.60 -0.5

发电量:当月同比 % 0.90 0.50 1.70 3.10 1.60 1.50 7.90 2.70 0.10 1.40 2.60 1.2
发电量:累计同比 % 0.10 0.30 0.80 1.30 1.50 1.60 2.30 2.40 2.20 4.10 3.40 3.30 -0.1
服务业生产指数:当月同比 % 6.00 6.20 6.00 5.80 5.60 5.60 4.60 4.20 5.00 5.00 4.30 -0.7
服务业生产指数:累计同比 % 5.90 5.90 5.90 5.90 5.90 5.90 5.70 5.60 5.50 5.20 5.10 4.90 -0.2
固定资产投资完成额:累计同
比

% 4.00 3.70 2.80 1.60 0.50 -0.50 -1.70 -2.60 -3.80 1.80 1.70 -1.60 -3.3

民间固定资产投资完成额:累
计同比

% 0.20 -0.60 -1.50 -2.30 -3.10 -4.50 -5.30 -6.40 -2.60 -2.20 -5.20 -3.0

固定资产投资完成额:基础设
施建设:累计同比

% 10.85 10.42 8.90 7.29 5.42 3.34 1.51 0.13 0.60 11.40 8.90 4.30 -4.6

固定资产投资完成额:基础设
施建设(不含电力):累计同比

% 5.80 5.60 4.60 3.20 2.00 1.10 -0.10 -1.10 -2.20

固定资产投资完成额:制造
业:累计同比

% 8.80 8.50 7.50 6.20 5.10 4.00 2.70 1.90 0.60 3.10 4.10 1.20 -2.9

固定资产投资完成额:房地产
业:累计同比

% -10.60 -11.10 -11.50 -12.40 -13.20 -14.00 -14.90 -16.00 -17.50 -10.70 -10.60

社会消费品零售总额:当月同
比

% 5.10 6.40 4.80 3.70 3.40 3.00 2.90 1.30 0.90 2.80 1.70 0.20 -1.5

社会消费品零售总额:累计同
比

% 4.70 5.00 5.00 4.80 4.60 4.50 4.30 4.00 3.70 2.80 2.40 1.90 -0.5

进口金额:当月同比 % -0.27 -3.33 1.26 4.22 1.58 7.83 1.37 2.04 5.72 26.00 14.00 28.10 25.30 -2.8

出口金额:当月同比 % 8.02 4.64 5.68 7.00 4.25 8.18 -1.27 5.82 6.46 10.00 39.60 2.50 14.10 11.6

进出口金额:当月同比 % 4.46 1.28 3.90 5.84 3.14 8.03 -0.19 4.28 6.16 15.80 27.80 12.80 18.70 5.9

贸易差额:当月同比 % 33.38 26.21 14.95 13.96 10.48 8.74 -7.74 13.41 7.59 -11.67 190.11 -50.38 -11.52 38.9
CPI:当月同比 % -0.10 -0.10 0.10 -0.40 -0.30 0.20 0.70 0.80 0.20 1.30 1.00 1.20 0.2
CPI:不包括食品和能源(核心
CPI):当月同比

% 0.50 0.60 0.70 0.80 0.90 1.00 1.20 1.20 1.20 0.80 1.80 1.10 1.20 0.1

PPI:全部工业品:当月同比 % -2.70 -3.30 -3.60 -3.60 -2.90 -2.30 -2.10 -2.20 -1.90 -1.40 -0.90 0.50 2.80 2.3

社会融资规模:当月值 亿元 11,599.00 22,900.00 42,251.00 11,307.00 25,660.00 35,299.00 8,178.00 24,926.00 22,075.00 72,185.00 23,837.00 52,271.00 6,245.00 -46,026.0

社会融资规模:当月值:同比
增加

亿元 12,257.00 2,277.00 9,266.00 3,600.00 -4,663.00 -2,336.00 -5,942.00 1,638.00 -6,462.00 1,639.00 1,506.00 -6,690.00 -5,354.00 1,336.0

社会融资规模:新增人民币贷
款:当月值

亿元 884.00 5,923.00 23,600.00 -4,296.00 6,253.00 16,081.00 -154.00 4,096.00 9,804.00 49,016.00 8,458.00 31,522.00 -4,006.00 -35,528.0

社会融资规模:新增人民币贷
款:当月值:同比增加

亿元 -2,465.00 -2,274.00 1,673.00 -3,488.00 -4,158.00 -3,661.00 -3,119.00 -1,120.00 1,402.00 -3,178.00 1,930.00 -6,712.00 -4,890.00 1,822.0

社会融资规模:政府债券:当
月值

亿元 9,729.00 14,585.00 13,508.00 12,482.00 13,672.00 11,893.00 4,852.00 12,077.00 6,833.00 9,764.00 14,014.00 11,658.00 9,041.00 -2,617.0

社会融资规模:政府债券:当
月值:同比增加

亿元 10,666.00 2,319.00 5,032.00 5,601.00 -2,505.00 -3,464.00 -5,643.00 -1,012.00 -10,733.00 2,831.00 -2,925.00 -3,208.00 -688.00 2,520.0

M1:同比 % 1.50 2.30 4.60 5.60 6.00 7.20 6.20 4.90 3.80 4.90 5.90 5.10 5.00 -0.1

M2:同比 % 8.00 7.90 8.30 8.80 8.80 8.40 8.20 8.00 8.50 9.00 9.00 8.50 8.60 0.1

M2:同比-M1:同比 % 6.50 5.60 3.70 3.20 2.80 1.20 2.00 3.10 4.70 4.10 3.10 3.40 3.60 0.2

社会融资规模:当月值:同比 % 1,862.77 11.04 28.09 46.71 -15.38 -6.21 -42.08 7.03 -22.64 2.32 6.74 -11.35 -46.16 -34.8

社会融资规模:新增人民币贷
款:当月值:同比

% -73.60 -27.74 7.63 -431.68 -39.94 -18.54 -105.19 -21.47 16.69 -6.09 29.56 -17.56 -553.17 -535.6

公开市场操作:货币净投放:
月:合计值

亿元 3,208.00 -152.00 5,359.00 1,880.00 -534.00 3,902.00 -5,953.00 -5,562.00 2,819.00 -322.00 -1,205.00 -8,903.00 -3,316.00 5,587.0

官方储备资产:外汇储备
亿美
元

32,816.62 32,852.55 33,174.22 32,922.35 33,221.54 33,386.58 33,433.43 33,463.72 33,578.69 33,990.78 34,278.07 33,421.23 34,105.47 684.2

70个大中城市:房屋销售价格
指数:新建商品住宅:当月同
比

% -4.50 -4.10 -3.70 -3.40 -3.00 -2.70 -2.60 -2.80 -3.00 -3.30 -3.50 -3.60 -3.70 -0.1

70个大中城市:房屋销售价格
指数:新建商品住宅:环比

% -0.10 -0.20 -0.30 -0.30 -0.30 -0.40 -0.50 -0.40 -0.40 -0.40 -0.30 -0.20 -0.20

70个大中城市:房屋销售价格
指数:二手住宅:当月同比

% -6.80 -6.30 -6.10 -5.90 -5.50 -5.20 -5.40 -5.70 -6.10 -6.20 -6.30 -6.30 -6.20 0.1

70个大中城市:房屋销售价格
指数:二手住宅:环比

% -0.40 -0.50 -0.60 -0.50 -0.60 -0.60 -0.70 -0.70 -0.70 -0.50 -0.40 -0.20 -0.20

商品房销售面积:累计同比 % -2.80 -2.90 -3.50 -4.00 -4.70 -5.50 -6.80 -7.80 -8.70 -13.50 -10.40 -10.20 0.2
商品房销售额:累计同比 % -3.20 -3.80 -5.50 -6.50 -7.30 -7.90 -9.60 -11.10 -12.60 -20.20 -16.70 -14.60 2.1
房屋新开工面积:累计同比 % -23.80 -22.80 -20.00 -19.40 -19.50 -18.90 -19.80 -20.50 -20.40 -23.10 -20.30 -22.00 -1.7
房屋施工面积:累计同比 % -9.70 -9.20 -9.10 -9.20 -9.30 -9.40 -9.40 -9.60 -10.00 -11.70 -11.70 -12.10 -0.4
房屋竣工面积:累计同比 % -16.90 -17.30 -14.80 -16.50 -17.00 -15.30 -16.90 -18.00 -18.10 -27.90 -25.00 -24.00 1.0
商品房待售面积:累计同比 % 4.80 4.20 4.10 3.40 3.10 3.60 3.30 2.60 1.60 0.10 -0.10 -0.50 -0.4
商品房待售面积:住宅:累计
同比

% 6.60 6.50 6.50 5.90 5.40 5.80 5.40 4.30 2.80 1.30 1.40 1.00 -0.4

城镇调查失业率 % 5.10 5.00 5.00 5.20 5.30 5.20 5.10 5.10 5.10 5.20 5.30 5.40 5.20 -0.2
城镇调查失业率:16-24岁劳
动力(不含在校生)

% 15.80 14.90 14.50 17.80 18.90 17.70 17.30 16.90 16.50 16.30 16.10 16.90

城镇调查失业率:25-29岁劳
动力(不含在校生)

% 7.10 7.00 6.70 6.90 7.20 7.20 7.20 7.20 6.90 6.80 7.20 7.70

城镇调查失业率:30-59岁劳
动力(不含在校生)

% 4.00 3.90 4.00 3.90 3.90 3.90 3.80 3.80 3.90 4.00 4.20 4.30

金融

房地产

失业率

指标

固定资产
投资

消费

进出口

通胀

GDP

PMI

生产情况
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表 10：美国部分主要宏观数据 

 

资料来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

 
3.2 央行最新动向 

 
➢ 美联储会议纪要显示，许多决策者主张去除宽松偏向，多数与会者认为

若通胀持续高于 2%则需政策收紧，仅几位官员支持未来降息，措辞之鹰

远超市场预期。CME 数据显示，市场押注美联储年底前加息 25bp 的概率

已升至 60%，2026 年降息预期几近归零。 

➢ 美联储理事沃勒表示，对于美联储下一步利率行动，加息的可能性与降

息相当。如果通胀不能很快开始放缓，他不排除未来加息的可能；他还

表示将支持从政策声明中删除“宽松倾向”的措辞。沃勒警告称，如果通胀

预期开始失去锚定，他将毫不犹豫地支持加息。 

➢ 美国总统特朗普表示，希望凯文·沃什独立领导美联储，意在淡化投资者

担忧，但市场担心特朗普会在政策决定上向其施压。特朗普此前宣称，

现在有沃什这样一位优秀的美联储主席，将迅速降低利率。 

➢ 欧洲央行管委卡扎克斯表示，如果原油价格上涨传导至通胀预期，欧洲

央行将不得不提高借贷成本。目前，经济学家预计欧洲央行今年或将加

息两次——分别在 6 月和 9 月各加息 25 个基点。 

单位 2025-05 2025-06 2025-07 2025-08 2025-09 2025-10 2025-11 2025-12 2026-01 2026-02 2026-03 2026-04 折线图

实际GDP同比 % 2.08 2.33 1.99 2.66

实际GDP环比 % 3.80 4.40 0.50 2.00

工业总产值当月同比 % -0.12 -0.32 2.18 0.72 1.62 1.69 1.23 1.52 1.77 0.89 0.38 1.85

制造业新订单当月同比 % 9.70 5.59 1.64 3.74 3.59 2.31 5.40 4.53 4.25 4.01 2.11

工业产能利用率 % 75.89 76.18 76.40 76.11 76.05 75.62 75.39 75.66 75.57 75.96 75.67 76.12

个人可支配收入折年同比 % 1.51 1.19 1.68 1.83 1.83 1.42 1.27 1.13 1.66 1.16 0.44

个人消费支出折年同比 % 2.53 2.50 2.63 2.79 2.38 2.47 2.25 1.62 2.27 2.68 2.12

零售销售当月同比 % 2.94 4.03 3.79 4.73 3.88 3.03 2.94 2.11 3.22 3.96 4.42 5.21

零售和食品服务销售当月同比 % 3.37 4.42 4.13 4.97 4.14 3.21 3.21 2.43 3.27 4.17 4.15 4.87

新建住房销量当月同比 % -5.71 -1.34 -10.00 1.88 0.28 4.67 10.81 1.39 -11.93 -1.09 3.33

新建住房售价中位数 美元 424,800.00 409,200.00 397,300.00 417,900.00 416,800.00 404,200.00 402,500.00 429,100.00 412,900.00 409,000.00 387,400.00

成屋销量折年同比 % -0.49 1.27 1.26 2.54 4.62 1.99 -1.92 -0.47 -1.71 -0.48 -0.25

成屋售价中位数 美元 423,700.00 432,700.00 425,700.00 422,400.00 412,300.00 414,900.00 410,000.00 405,100.00 395,000.00 398,000.00 409,100.00 417,700.00

已开工新建住宅数量折年同比 % -3.01 4.63 12.84 -7.39 -2.80 -7.08 1.46 -7.76 2.37 -9.73 11.96 4.64

20个大中城市:标准普尔/CS房价指数 2000年1月=100 337.73 337.24 337.24 337.44 337.87 339.01 340.83 342.47 343.16 343.00

新增非农就业人数 千人 13.00 -20.00 64.00 -70.00 76.00 -140.00 41.00 -17.00 160.00 -156.00 185.00 115.00

新增非农就业人数：私营部门 千人 20.00 -45.00 65.00 -20.00 68.00 13.00 72.00 -7.00 180.00 -148.00 190.00 123.00

新增非农就业人数：政府部门 千人 -7.00 25.00 -1.00 -50.00 8.00 -153.00 -31.00 -10.00 -20.00 -8.00 -5.00 -8.00

新增非农就业人数：服务生产 千人 37.00 -26.00 88.00 15.00 57.00 33.00 47.00 14.00 135.00 -127.00 157.00 113.00

新增非农就业人数：商品生产 千人 -17.00 -19.00 -23.00 -35.00 11.00 -20.00 25.00 -21.00 45.00 -21.00 33.00 10.00

失业率:季调 % 4.30 4.10 4.30 4.30 4.40 4.50 4.40 4.30 4.40 4.30 4.30

失业率:U6:季调 % 7.80 7.70 7.90 8.10 8.10 8.70 8.40 8.10 7.90 8.00 8.20

职位空缺率:非农:季调 % 4.40 4.30 4.30 4.20 4.30 4.30 4.10 4.00 4.40 4.20 4.10

亚特兰大联储薪资增长指数:12个月移动平均 4.40 4.30 4.30 4.20 4.20 4.20 4.00 4.00 4.00 3.90 3.80

亚特兰大联储:薪资增长指数:后25%分位数:12
个月移动平均

3.70 3.60 3.60 3.40 3.50 3.60 3.50 3.50 3.50 3.50 3.60

亚特兰大联储:薪资增长指数:前50%-前75%分位
数:12个月移动平均

4.40 4.40 4.40 4.40 4.30 4.30 4.30 4.30 4.20 4.20 4.10

亚特兰大联储:薪资增长指数:前25%-50%分位
数:12个月移动平均

4.60 4.40 4.40 4.40 4.30 4.40 4.40 4.40 4.50 4.40 4.10

亚特兰大联储:薪资增长指数:前25%分位数:12
个月移动平均

4.80 4.80 4.70 4.70 4.50 4.30 4.00 3.90 3.90 3.80 3.70

CPI:季调:同比 % 2.40 2.70 2.70 2.90 3.00 2.70 2.70 2.40 2.40 3.30 3.80

CPI:季调:环比 % 0.10 0.30 0.20 0.30 0.30 0.30 0.20 0.30 0.90 0.60

核心CPI:季调:同比 % 2.80 2.90 3.10 3.10 3.00 2.60 2.60 2.50 2.50 2.60 2.70

PCE:同比 % 2.46 2.59 2.61 2.75 2.79 2.71 2.82 2.88 2.86 2.83 3.50

核心PCE:同比 % 2.78 2.81 2.86 2.91 2.83 2.75 2.83 2.97 3.08 3.00 3.20

密歇根大学:通胀率预期:1年 % 6.60 5.00 4.50 4.80 4.70 4.60 4.50 4.20 4.00 3.40 3.80 4.70

ISM:制造业PMI 48.50 49.00 48.00 48.70 49.10 48.70 48.20 47.90 52.60 52.40 52.70 52.70

ISM:服务业PMI 49.90 50.80 50.10 52.00 50.00 52.40 52.60 54.40 53.80 56.10 54.00 53.60

Sentix投资信心指数:机构投资者现状指数 -5.50 7.00 16.00 23.50 13.00 17.00 14.50 22.50 23.50 26.00 25.00 12.50

密歇根大学消费者信心指数 1966年2季=100 52.20 60.70 61.70 58.20 55.10 53.60 51.00 52.90 56.40 56.60 53.30 49.80

通胀

景气度

指标

地产

GDP

生产情况

消费

就业
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➢ 日本央行政策委员会审议委员增一行公开表示，尽管日本基础通胀率仍

低于 2%，但已非常接近 2%的目标。如果统计数据没有显示出明确的经

济衰退迹象，应“尽早提高政策利率”。 

➢ 中国央行发布一季度货币政策执行报告指出，供给冲击和输入型通胀压

力有所显现。展望未来，人工智能行业将为经济高质量发展注入更多动

能。下阶段要继续实施好适度宽松的货币政策，增强政策前瞻性灵活性

针对性。要引导隔夜利率在政策利率水平附近运行；有效落实各项利率

自律倡议，对一些不合理的、容易削减货币政策传导的市场行为加强规

范。 

 
3.3 部分国内外重要新闻 

 
➢ 国家统计局公布数据显示，4 月份，全国规模以上工业增加值同比增长

4.1%，服务业生产指数同比增长 4.3%，社会消费品零售总额增长 0.2%。

1-4 月份，全国固定资产投资同比下降 1.6%，其中，制造业投资增长

1.2%，房地产开发投资下降 13.7%。4 月全国城镇调查失业率为 5.2%，

环比下降 0.2 个百分点。 

➢ 4 月国内重点城市楼市延续修复态势。国家统计局公布 70 城房价数据显

示，4 月份，一线城市二手房价环比上涨 0.4%，为连续第二个月上涨，

二、三线城市环比跌幅收窄；一线城市新房房价环比上涨 0.1%，二三线

城市房价同比降幅收窄或持平。值得一提的是，上海 4 月新房价格环比

上涨 0.4%，同比上涨 3.7%。 

➢ 国家统计局发布数据显示，4 月份全国城镇调查失业率为 5.2%，全国城

镇不包含在校生的 16-24 岁劳动力失业率为 16.3%，不包含在校生的 25-

29 岁劳动力失业率为 7.4%，不包含在校生的 30-59 岁劳动力失业率为

4.2%。 

➢ 欧盟 4 月通胀率按年率计算为 3.2%，高于 3 月的 2.8%，也高于去年同期

的 2.4%。此外，受能源价格飙升影响，欧元区 4 月通胀率按年率计算为

3.0%，高于 3 月的 2.6%，也高于去年同期的 2.2%。 

➢ 中国证监会宣布，老虎证券、富途证券、长桥证券的非法跨境展业行

为，违反了我国证券基金期货法律法规，破坏了市场秩序，必须坚决予

以打击。依据相关规定，证监会拟决定没收老虎、富途、长桥境内外相
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关主体全部违法所得，并依法严厉处罚。其中，富途拟被罚款 18.5 亿元

人民币，老虎证券拟被罚没 4.112 亿元。 

➢ 日本 4 月份核心消费物价涨幅超预期放缓，高市政府采取措施缓解生活

成本压力，抵消日元疲软和能源价格高企的影响。日本政府公布的数据

显示，4 月剔除生鲜食品的核心消费者价格同比上涨 1.4%，低于经济学

家的预期。 

➢ 华为正式发布半导体领域“韬（τ）定律”，提出以“时间缩微”替代“几何缩

微”，通过逻辑折叠等创新技术，持续压缩信号传播时延，不断提升晶体

管密度，从而实现半导体与电子系统的持续演进。这是中国在全球半导

体领域首次提出指导产业发展的新原则。华为预计，到 2031 年，基于“韬

定律”的高端芯片晶体管密度有望达到 1.4 纳米制程的同等水平。 

➢ 美国和伊朗原则上已就一项可能结束中东战争的协议达成一致，一旦签

署，将在 30 天内全面恢复霍尔木兹海峡航运。美国总统特朗普称，与伊

朗的谈判进展顺利。特朗普还要求中东地区国家立即签署推进与以色列

关系正常化的“亚伯拉罕协议”。伊朗外交部发言人巴加埃表示，伊朗和美

国已就大部分问题达成共识，但“这并不意味着即将签署协议”。现阶段并

未讨论核问题。 

 
3.4 本周关注 

 美国 4 月份 PCE 数据、部分美联储官员讲话。 

  

 4. 风险提示 

 国内国外经济下行风险加大、美联储货币政策超预期转向、地缘政治风险变化。 
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