
（一）国际经济金融走势

― ―主要经济体经济景气度分化。5 月，中东战事阻碍了石油、天
然气和其他关键商品的流通，供应链紧张导致交货时间延长、投入成
本上升，消费者信心急剧下滑，主要经济体服务业景气指数普遍回
落。美国 5 月 Markit 综合 PMI 为 51.7%，与上月持平。其中，制造业
PMI 升至 55.3%，服务业 PMI 降至 50.9%。欧元区 5 月制造业 PMI 下
行至 51.4%，服务业 PMI 降至 46.4%，创五年来新低。欧元区一季度
实际 GDP 季环比增速修正值为 0.1%，低于去年四季度的 0.2%。英国
5 月制造业 PMI 升至 53.9%，为 49 个月以来新高，服务业 PMI 下降至
49.3%，为 13 个月以来最低值。日本 5 月制造业 PMI 降至 54.5%，服
务业 PMI 降至 50.0%，为 13 个月以来新低。

― ―主要发达经济体通胀水平分化。4 月，在美伊冲突和霍尔木兹
海峡持续封锁的影响下，美国 CPI 延续上行态势，同比增长 3.8％，
较上月上升 0.5 个百分比，创 2 年来新高。当前，加征关税对通胀的
影响仍在传导，叠加原油供给冲击，美国通胀后续走势仍待观察。欧
元区 4 月 HICP 同比增长 3.0%，较上月上升 0.4 个百分比。其中，能
源价格同比上涨 10.9%。英国 4 月 CPI 同比增长 2.8%，较上月下降 0.5
个百分比。其中，食品价格回落明显。依靠财政预算对能源等领域的
大额补贴，日本 4 月 CPI 同比增长 1.4%，较上月下降 0.1 个百分比。

― ―国际金融市场继续波动。5 月，中东冲突持续紧张，美伊两国谈
判反复拉锯，霍尔木兹海峡通航恢复尚未取得实质性进展，军事对峙
态势仍在延续。地缘政治风险和能源成本上升加剧了通胀压力，全球
金融市场在供应紧张和需求下滑的双重作用下波动明显。
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（一）国际经济金融走势

        一是美元指数上行，非美主要发达经济体汇率普遍下降。5 月末，
美元指数为 98.92，较 2025 年末上升 0.67%。欧元、英镑、日元兑美
元较 2025 年末分别贬值 0.59%、1.09% 和 1.66%。

      二是全球股市整体回暖反弹。5 月末，道琼斯工业指数、纳斯达
克指数、标普 500 指数年内分别上涨 6.18%、16.05%、10.73%；欧元
区 STOXX50 指数年内累计上涨 4.47%；日经 225 指数年内累计上涨
31.76%。

       三是全球债市收益率分化。5 月末，美国 30 年期国债收益率
收报 4.99%，较上个月上升 1 个基点；英国、法国、德国 30 年期国
债收益率分别收报 5.52%、4.45% 和 3.51%，较上月末分别下降 19 个、
9 个、9 个基点；日本 30 年期国债收益率收报 3.92%，上升 19 个基点。

       四是全球资产组合在区域间重新配置，原油、贵金属价格出现大
幅波动。5 月末，布伦特原油（现货）和 WTI 原油（现货）年内涨幅
大幅回落 49.16% 和 52.14% 元至 93.82 和 87.36 美元 / 桶；金价震荡下
行，COMEX 黄金价格年内涨幅缩窄至 5.04%，收 4542.4 美元 / 盎司；
白银现货年内涨幅恢复至 5.27%，收 75.79 美元 / 盎司。COMEX 铜年
内涨幅恢复至 12.67%，收 6.37 美元 / 磅。
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― ―消费市场增速有所放缓，外贸增势良好。4 月，受上年同期基数较高
等影响，社会消费品零售总额同比增长 0.2%，增速比上月回落 1.5 个百分
点。其中，随着“以旧换新”等政策边际增量空间收窄，商品消费明显放缓，
商品零售额同比下降 0.1%，较上月回落 1.6 个百分点；餐饮收入增长 2.2%，
服务型、体验型等消费好于实物商品消费。4 月，货物进出口总额同比增
长 14.2%，增速比上月加快 5.0 个百分点，其中出口增长 9.8%，进口增长
20.6%。4 月，全国城镇调查失业率均值为 5.2%，较上月下降 0.2 个百分点。

― ―制造业采购经理指数保持扩张，工业生产增速回落。4 月，制造业
PMI 为 50.3%，略低于上月 0.1 个百分点，继续位于扩张区间；非制造业
商务活动指数为 49.4%，比上月下降 0.7 个百分点；综合 PMI 产出指数为
50.1%，比上月下降 0.4 个百分点，仍高于临界点，我国经济总体产出保持
扩张。4 月，随着中东地缘冲突的影响持续发酵，全球产业链供应链稳定
受到冲击，市场需求不足，企业经营成本压力有所加大，我国规模以上工
业增加值同比增长 4.1%，增速较上月下降 1.6 个百分点。其中，装备制造
业增加值同比增长 8.3%，增速比上月加快 1.0 个百分点，对全部规模以上
工业增长的贡献率达到了 74.5%。1-4 月，全国规模以上工业企业利润同
比增长 18.2%，较 1-3 月加快 2.7 个百分点。其中，规模以上装备制造业
利润同比增长 15.4%，拉动全部规模以上工业企业利润增长 5.4 个百分点。

― ―居民消费价格同比温和回升，工业生产者价格同比涨幅扩大。4 月，
受国际原油价格变动和假期出行需求增加影响，全国 CPI 同比上涨 1.2%，
涨幅比上月扩大 0.2 个百分点。其中，受国际大宗商品价格波动影响，国
内汽油和黄金饰品价格变动较大，汽油价格涨幅扩大至 19.3%，影响 CPI
同比上涨约 0.56 个百分点；黄金饰品价格涨幅回落至 46.9%，影响 CPI 同
比上涨约 0.20 个百分点。扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 1.2%，
继续保持温和回升。4 月，随着国际输入性影响进一步显现，国际大宗商
品价格快速上涨，受国内部分行业需求增加、市场竞争秩序不断优化等因
素影响，PPI 同比上涨 2.8%，涨幅比上月扩大 2.3 个百分点。4 月，一线
城市商品住宅销售价格环比上涨，二三线城市环比降幅收窄或与上月相同。

（二）国内宏观经济形势
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— —金融总量保持平稳。4 月，社会融资规模新增 6207 亿元，同比
减少 5392 亿元。其中，新增政府债券融资 9041.1 亿元，同比减少
687.8 亿元；人民币贷款减少 100 亿元，同比减少 2900 亿元。其中，
居民部门贷款下滑明显，减少 7869 亿元；企业部门贷款增加 3900
亿元，企业票据融资增加 1.24 万亿元，创历史最高值。4 月末，社会
融资规模存量同比增长 7.8%，增速较上年同期回落 0.3 个百分比。人
民币各项贷款余额同比增长 5.6%。广义货币 (M2) 同比增长 8.6%，狭
义货币 (M1) 同比增长 5.0%。流通中货币 (M0) 同比增长 12.2%。

― ―金融市场利率持续下行。5 月，逆回购利率、贷款市场报价利
率（LPR）连续 12 个月保持不变。银行间市场存款类机构 7 天期质
押式回购加权平均利率（DR007）继续下降，5 月均值较上月下降 0.8
个基点至 1.34%。同业拆借加权平均利率上升，5 月均值较上月上升
2.0 个基点至 1.31%。5 月末，30 年期国债收益率较上月末下降 1.2 个
基点至 2.20%；10 年期国债收益率较上月末下降 3.5 个基点至 1.71%。
3 年期中债 AAA 级和 AA 级中短期票据到期收益率月平均值分别继续
降至 1.69% 和 1.85%。

― ―外汇储备规模上升。5 月末，受主要经济体宏观经济数据、货
币政策及预期等因素影响，美元指数上升，全球主要金融资产价格总
体上涨。我国外汇储备规模为 3.44 万亿美元，创下 2015 年 11 月以
来最高水平，较上月末上升 317 亿美元，升幅为 0.93%，上升主要源
于汇率折算和资产价格变化等因素综合作用。黄金规模储备为 7496 
万盎司，较上月末增加 32 万盎司，单月增量创 15 个月新高。截至 5 
月 29 日，人民币兑美元、欧元、英镑、日元汇率中间价分别较上年
末升值 0.66%、1.13%、1.18% 和 0.22%。
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― ―股票市场整体上涨，市场交易活跃度回暖上升。5 月末，沪深
300 指数较上月上涨 1.76%。上证综合指数、北证 50 指数分别下跌
1.06% 和 6.47%；深证成份指数、创业板指数和上证科创板 50 指数分
别上涨 3.1%、9.81% 和 11.47%。日均交易量有所上升，5 月日均成交
量 1179.63 亿股，日均交易额 1.86 万亿元，较上月分别上涨 17.27%
和 29.28%。两融交易余额继续上升。5 月末，两融余额为 1.94 万亿元，
较上月末上涨 8.36%。融资余额占 A 股市值上升至 2.75%。两融交易
额 5.54 万亿元，占 A 股成交额 10.19%，较上个月增加 0.31 个百分点。

― ―债券发行总规模上升。5 月，债券发行规模为 7.3 万亿元，较去
年同期多发 1048.4 亿元。其中，国债较去年同期少发 1092.7 亿元；
地方债较去年同期多发 252.96 亿元；商业银行债较去年同期少发
2380 亿元、次级债较去年同期多发 1165 亿元；企业信用债较去年同
期少发 869 亿元。

― ―大宗商品价格涨跌互现。5 月以来，国际环境跌宕起伏，外部风
险特别是地缘政治冲突外溢风险上升，大宗商品指数总体继续呈现分
化态势。截至 5 月 29 日，南华综指下降 3.57%。南华工业产品指数、
农产品指数、能化指数和贵金属指数分别下降 3.6%、2.11% 、7.04% 和
1.08%。金属指数上升 0.08%。
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（四）国内金融市场运行


