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中美降低双边关税，美国通胀继续走弱 

一、 重要信息点评 

1、美国 4月未季调 CPI 同比上涨 2.3%，连续第三个月低于预期，为自 2021 年 2

月以来的最低水平；核心 CPI 同比持平于 2.8%，符合市场预期。美国总统特朗

普利用低于预期的通胀报告再次向美联储主席施压，要求鲍威尔尽快下调利率。

交易员继续押注美联储于 9月首次降息、10 月第二次降息。 

2、央行发布数据显示，4月末，我国社会融资规模存量同比增长 8.7%，M2 余额

同比增长 8%，较上月增速加快。今年前四个月，人民币贷款增加 10.06 万亿元，

社会融资规模增量 16.34 万亿元。4月，企业新发放贷款平均利率约 3.2%，比上

月低约 4个基点，保持历史低位水平。 

3、关税政策不确定性之际，美国经济活动放缓，通胀趋于降温。最新数据显示，

美国 4月 PPI 环比意外下跌 0.5%，其中服务价格下降 0.7%，创 2009 年以来最大

单月跌幅。零售销售环比仅增长 0.1%，明显低于 3月 1.7%的强劲增幅。制造业

产值环比下降 0.4%，出现六个月来的首次下降。5月住宅建筑商信心指数也下滑

至 2023 年底以来的最低水平。 

4、中美经贸高层会谈联合声明发布，双方同意大幅降低双边关税水平，美方取

消共计 91%的加征关税，中方相应取消 91%的反制关税；美方暂停实施 24%的“对

等关税”，中方也相应暂停实施 24%的反制关税。中方还相应暂停或取消对美国

的非关税反制措施。双方将建立机制，继续就经贸关系进行协商。根据需要，双

方可就相关经贸议题开展工作层面磋商。 

5、美联储主席鲍威尔表示，美联储正在考虑调整货币政策指导框架的核心内容，

以应对 2020 年疫情后通胀和利率前景的重大变化。他指出，美国可能进入供应

冲击更频繁、通胀更不稳定的时期，这对经济和央行构成艰巨挑战。而随着经济

和政策不断变动，长期利率可能会走高。鲍威尔预测，美国 4月 PCE 同比将上涨

2.2%左右。 

6、伊朗最高领袖高级顾问沙姆哈尼表示，伊朗愿承诺永远不制造核武器，以换

取解除经济制裁。 

7、俄罗斯和乌克兰两国代表团 16 日在土耳其举行 3年来的首次直接谈判。乌克

兰方面在谈判结束后表示，谈判毫无成果。俄方则表示，对谈判结果总体满意，
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愿意继续同乌方进行接触。据乌克兰消息人士称，作为停火条件，俄罗斯代表团

要求乌军从顿涅茨克、卢甘斯克、赫尔松和扎波罗热地区撤军。 

8、由于对关税的担忧日益加剧，美国 5月密歇根大学消费者信心指数初值下滑

至 50.8，创历史第二低。1年通胀预期初值 7.3%，为 1981 年以来的最高；5年

通胀预期初值 4.6%，为 1991 年以来的最高。 

二、 市场影响因素 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 5 月 16 日. 

 上周央行 OMO 投放 8361 亿，同时到期 8361 亿，共计净回笼 3501 亿。此外，

5月 MLF 到期量为 1250 亿。 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 5 月 16 日. 

 生产数据方面，上周高炉开工率转弱，同时水泥沥青开工率回升。 

 

2025/5/16 2025/5/9 2025/4/30 2025/3/31 2024/5/16 环比变化
高炉开工率 84.13 84.64 84.35 82.13 81.52 ↘

2025/5/14 2025/5/7 2025/4/30 2025/3/31 2024/5/14 环比变化
水泥沥青开工率 34.4 28.8 28.3 26.7 27 ↗

2025/5/11 2025/5/4 2025/4/30 2025/3/31 2024/5/11 环比变化
土地成交面积 985.4802 765.8142 1170.4457 1446.6912 435.5249 ↗
土地成交溢价率 7.22 8.65 7.94 21.63 2.76 ↘

商品房成交面积 23.43445043 22.26219329 31.87343714 43.48197786 25.028308 ↗
一线商品房成交面积 7.714796857 7.287357429 10.58704786 11.61466586 5.871947857 ↗
二线商品房成交面积 10.75035743 11.09129871 15.72936543 24.33822443 13.10609486 ↘
三线商品房成交面积 4.969296143 3.883537143 5.557023857 7.529087571 6.050265286 ↗

二手房价格 154.99 155.32 155.32 155.82 168.57 ↘
一线二手房价格 196.57 196.84 196.84 197.31 210.56 ↘
二线二手房价格 144.7 145.02 145.02 145.93 159.14 ↘
三线二手房价格 134.01 134.42 134.42 134.59 147.14 ↘
四线二手房价格 114.82 114.95 114.95 114.86 121.12 ↘
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 5 月 16 日. 

 地产数据方面，土拍面积有所回升背景下溢价率下降，同时商品房成交面积

上行，二手房价格回落，地产数据表现一般。 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 5 月 16 日. 

 汽车销量方面，25 年 4 月汽车批发及零售销量同比增速分别为 10.95%及

12.88%，汽车销量维持较高水平。 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 5 月 16 日. 

 进出口数据方面，上周出口运价继续下行，同时韩国 5月前十日出口数据明

显回落。 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 5 月 16 日. 

 价格数据方面，农产品价格上周回落。其中，蔬菜水果价格下行，同时猪肉

价格升至 20.94 元。纤维方面价格有所回升。视频价格出现季节性走弱。 

2025/4/30 2024/4/30 2023/4/30 2022/4/30 2021/4/30 同比
厂家批发：当月累计值 2174164 1959578 1778915 902261 1471750 10.95%
厂家零售：当月累计值 1790974 1586581 1648622 1051833 1203818 12.88%

2025/5/11 2025/5/4 2025/4/30 2025/3/31 2024/5/11 环比变化
集装箱吞吐量 620.1 671.2 671.2 620.9 588.3 ↘

2025/5/17 2025/5/10 2025/4/30 2025/3/31 2024/5/17
CCFI指数 1104.88 1106.38 1121.08 1111.71 1311.85 ↘
CICFI指数 690.34 691.3 685.59 692.52 857.47 ↘

2025/5/31 2025/4/30 2025/3/31 2025/2/28 2025/1/31
韩国前十日出口 -23.8 13.4 2.6 0.5 3.2 ↘
韩国前二十日出口 #N/A -5.2 4.4 15.9 -5.1 ----
韩国出口 #N/A 3.7 3.1 0.7 -10.1 ----

2025/5/16 2025/5/9 2025/4/30 2025/3/31 2024/5/16 环比变化
农产品价格 114.84 115.72 117.05 119.48 119.21 ↘
猪肉价格 20.94 20.62 20.59 20.85 20.55 ↗
粮油价格 112.96 114.18 112.8 112.94 115.55 ↘
蔬菜价格 4.31 4.4 4.39 4.83 4.74 ↘
水果价格 7.89 8.01 7.59 7.59 7.37 ↘

PTA价格 5030 4610 4350 4925 5825 ↗
涤纶长丝价格 6980 6530 6280 6900 7470 ↗
聚酯切片价格 6050 5615 5495 6030 6840 ↗



4 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 5 月 16 日. 

PPI 影响因素方面，工业品指数上周有所上行，其中油价、铜价、铝价、钢

材价格、沥青价格及 MDI 价格回升，煤价、水泥价格及玻璃价格则有所回落。 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至2025年 5月16日.期货涨跌幅以结算价作为

计算标准。 

期货价格方面，上周各类期货价格有所震荡，其中黄金跌幅最大，伦铝涨幅

最大。ICE布油收于65.33美元，涨2.22%，COMEX黄金收于3205.3美元，跌4.15%。 

 上周美元指数上行 56.10BP，全球贸易冲突缓和使得美元信用回升，带动美

元上行。在此背景下人民币上周升值 304 个基点，日元贬值 27.45 个基点。 

三、 市场表现回顾 

a) 基金市场 

2025/5/16 2025/5/9 2025/4/30 2025/3/31 2024/5/16 环比变化
煤炭价格 614 630 650 665 860 ↘
石油价格 65.41 63.91 63.12 74.74 83.27 ↗

铜杆价格 79580 78900 78620 80570 82790 ↗
铝价 20230 19550 20090 20520 20700 ↗

钢材价格 93.45 92.81 93.16 94.86 107.2 ↗
沥青价格 3615 3570 3570 3605 3650 ↗
水泥价格 120.04 121.58 124.55 127.77 108.12 ↘
MDI价格 16300 15700 14900 16000 17300 ↗
浮法玻璃价格 1318.3 1331.9 1331.9 1308.3 1701.1 ↘

工业品指数 3493.78 3446.32 3478.21 3719.05 4180.08 ↗

本周涨跌幅 本月涨跌幅 今年以来涨跌幅
ICE布油 2.22 3.24 -12.47
COMEX黄金 -4.15 -3.85 21.37
LME铝 2.65 0.65 -2.74
LME铜 0.02 0.08 7.75
CBOT玉米 -1.50 -5.79 -3.38
CBOT大豆 -0.07 -0.17 4.01

本周涨跌BP 本月涨跌BP 今年以来涨跌BP
美元指数 56.10 134.25 -750.64
美元兑离岸人民币 -304.00 -591.00 -1253.00
美元兑日元 27.45 258.40 -1163.20

2025/5/16 2025/5/11 2025/4/30 2025/1/1
ICE布油 65.33 63.88 61.04 74.83
COMEX黄金 3205.3 3329.1 3299.2 2639.3

2025/5/16 2025/5/11 2025/4/30 2025/1/1
美元指数 100.9828 100.4218 99.6403 108.4892
美元兑离岸人民币 7.2098 7.2402 7.2689 7.3351
美元兑日元 145.6425 145.368 143.0585 157.2745
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 5 月 16 日. 

 基金申报与发行方面，上周共计申报基金63支，其中普通混合型基金37支，

债券类基金（6 支）少于股票类基金（16 支），FOF 基金申报 4 支。发行一边，

上周基金共计发行 240.04 亿，其中股票型基金发行规模有所回落。 

b) 股票市场 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 5 月 16 日. 

A 股表现来看，上周主要板块有所上行，其中创业板涨 1.38%，涨幅最大；

科创 50 跌 1.10%，跌幅最大。中美贸易冲突缓和背景下 A股有所回升。偏股基

金指数涨 0.30%. 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 5 月 16 日. 

A 股各风格指数中，低 PE 指数涨 1.47%，表现最好；高 PE 指数跌 0.95%，表

现最差。市场风格大盘价值占优。 

基金发行情况 类型
债券型基

金

主动债券

型

偏债混合

型基金

股票型基

金
主动股票

偏股混合

型基金

灵活配置

型基金

平衡混合

型基金
FOF基金 总计

数量 6 5 0 12 0 5 0 0 1 24

发行规模(亿元) 192.50 132.51 0.00 40.01 0.00 7.44 0.00 0.00 0.10 240.04

数量 1 1 0 13 1 0 1 0 0 15

发行规模(亿元) 2.65 2.65 0.00 58.28 0.12 0.00 2.52 0.00 0.00 63.45

数量 7 6 0 25 1 5 1 0 1 39

发行规模(亿元) 195.14 135.15 0.00 98.29 0.12 7.44 2.52 0.00 0.10 303.49

普通混合 股票型 股票指数 ETF 联接 定开债 中短债 债券指数 其他债券 FOF 总计

上周 37 1 4 3 8 0 0 2 4 4 63

上上周 9 0 4 8 8 0 0 2 6 2 39

上周

上上周

本月以来

基金申报情况

上周以来涨跌幅 本月以来涨跌幅 今年以来涨跌幅

科创50 -1.10 -1.70 0.64

中证500 -0.10 1.49 -0.17

偏股混合型基金指数 0.30 1.37 3.68

中小板指 0.68 2.18 -0.70

万得全A 0.72 3.06 1.71

沪深300 1.12 3.14 -1.16

上证50 1.22 3.17 1.19

创业板指 1.38 4.69 -4.77

上周以来涨跌幅 本月以来涨跌幅 今年以来涨跌幅

高市盈率指数 -0.95 0.38 -0.40

高市净率指数 -0.37 1.14 1.72

小盘指数 -0.27 1.60 2.09

绩优股指数 0.96 3.44 0.05

低市净率指数 1.14 3.97 2.20

大盘指数 1.15 3.21 -0.91

茅指数 1.23 3.21 1.66

低市盈率指数 1.47 4.17 2.30
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数据来源:Wind,中加基金.行业分类为申万一级.时间截至 2025 年 5 月 16 日. 

 行业方面，上周 31 个申万一级行业中 20 个上涨，11 个下跌。其中，中美贸

易冲突缓和使得顺周期板块风险偏好回升，其中美容护理、非银金融、汽车、交

运及化工分别涨 3.08%至 1.82%不等，涨幅居前。另一方面，成长板块则有所回

调，其中计算机、国防军工、传媒及电子分别跌 1.26%至 0.75%不等，跌幅居前。 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 5 月 16 日. 

港股方面，恒生指数涨 2.09%，恒生科技指数涨 1.95%。全球贸易冲突缓和

背景下港股有所上行。 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 5 月 16 日. 

美股方面上周大幅回升，其中，纳斯达克指数涨 7.15%，表现最好；道琼斯

指数涨 3.41%，表现最差。中美贸易冲突缓和带动市场风险偏好大幅回升，美股

有所上行。需要注意的是，随着美国政策再次通过关税手段进行新一轮贸易战，

全球经济均会面临一定影响，关注美国高利率背景下能否实现经济软着陆。 

上周以来涨跌幅 本月以来涨跌幅 今年以来涨跌幅

计算机 -1.26 电子 -0.11 煤炭 -11.84

国防军工 -1.18 房地产 0.10 房地产 -7.27

传媒 -0.77 社会服务 0.57 石油石化 -6.41

电子 -0.75 传媒 0.62 非银金融 -5.73

社会服务 -0.54 计算机 0.64 建筑装饰 -4.58

基础化工 1.82 美容护理 4.85 银行 7.01

交通运输 2.06 国防军工 5.07 有色金属 9.40

汽车 2.40 综合 5.35 机械设备 9.47

非银金融 2.49 银行 5.37 汽车 11.83

美容护理 3.08 电力设备 5.47 美容护理 13.39

上周以来涨跌幅 本月以来涨跌幅 今年以来涨跌幅

恒生指数 2.09 5.54 16.38

恒生科技指数 1.95 3.81 18.20

上周以来涨跌幅 本月以来涨跌幅 今年以来涨跌幅

道琼斯工业指数 3.41 4.88 0.26

标普小盘600 4.59 8.18 -6.09

标普中盘400 4.82 8.30 -1.05

标普500 5.27 6.99 1.30

纳斯达克指数 7.15 10.12 -0.52
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 5 月 16 日. 

 其他海外市场方面，日本市场涨 0.67%，表现最差；台湾市场涨 4.44%，表

现最好。发达市场较新兴市场表现占优。 

a) 债券市场 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 5 月 16 日. 

上周货币市场利率有所下行，DR007 一月均值降至 1.65，资金面较此前更为

宽松。 

上周以来涨跌幅 本月以来涨跌幅 今年以来涨跌幅

日经225 0.67 4.74 -5.37

德国DAX 1.14 5.65 19.38

英国富时100 1.52 2.23 6.26

法国CAC40 1.85 3.86 6.86

韩国综合指数 1.92 2.75 9.48

胡志明指数 2.69 6.12 2.73

印度SENSEX30 3.62 2.60 5.36

台湾加权指数 4.44 7.95 -5.17
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 5 月 16 日. 

债券融资方面，上周利率债净融资额 7229.28 亿，恢复大额净发行；信用债

净融资额 187.29 亿，较此前有所回落。上周债券净发行量大幅回升。 

1Y 3Y 5Y 10Y 3Y-1Y 5Y-3Y 10Y-5Y 1Y 3Y 5Y

国债 1.45 1.51 1.58 1.68 国债 5.62 7 10.23 国债 - - -

国开债 1.51 1.61 1.62 1.71 国开债 10.92 0.32 9.57 国开债 - - -

AAA信用债 1.71 1.84 1.99 - AAA信用债 13.84 14.49 - AAA信用债 20.1 23.02 37.19

AA+信用债 1.78 1.95 2.11 - AA+信用债 16.96 16.43 - AA+信用债 27.19 33.23 49.34

AA信用债 1.84 2.12 2.39 - AA信用债 28.27 26.7 - AA信用债 33.53 50.88 77.26

AA-信用债 2.46 3.07 3.48 - AA-信用债 61.05 41.27 - AA-信用债 95.18 145.31 186.26

收益率 信用利差期限利差

1Y 3Y 5Y 10Y 1Y 3Y 5Y 10Y 1Y 3Y 5Y 10Y

国债 3 4 8 4 国债 0 -1 3 2 国债 37 32 16 0
国开债 3 3 6 5 国开债 -6 -5 -1 2 国开债 30 19 15 -1

AAA信用债 -4 0 1 - AAA信用债 -13 -9 -6 - AAA信用债 2 9 12 -
AA+信用债 -5 -3 0 - AA+信用债 -14 -11 -6 - AA+信用债 -1 5 7 -
AA信用债 -3 -2 1 - AA信用债 -12 -6 -3 - AA信用债 -3 6 10 -
AA-信用债 -6 -1 1 - AA-信用债 -18 -7 -7 - AA-信用债 -25 -3 7 -

今年以来利率变动上周以来利率变动 本月以来利率变动
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至2025年5月16日.分位数为过去5年分位数。 

债券市场方面，上周主要债券中，信用债有所大体，其中 1YAA-下行 6BP，

下行幅度最大。同时利率债有所上行，其中 5Y 国债上行 8BP，上行幅度最大。

一方面，金融数据低于预期推动利率下行；另一方面，中美贸易冲突缓和推动利

率上行，在此背景下债券利率有所分化。往后看，虽然美国关税政策对国内出口

形成一定压制，但国内财政政策发力也有望带动经济企稳回升，后续债市走势仍

取决于国内经济基本面。 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 5 月 16 日. 分位数为过去 5年分位

数。 

期限利差方面，上周利差大体走阔，30 年国债利率升至 1.88，大部分券种

期限利差维持较低分位数区间。 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至2025年 5月16日.信用利差为信用债与相同

期限国开债之间的利差。分位数为过去 5年分位数。 

信用利差方面，上周信用债下行利率债上行使得利差收窄。历史来看，部分

信用债利差分位数维持偏低区间。 

1Y 3Y 5Y 10Y 3Y-1Y 5Y-3Y 10Y-5Y 1Y 3Y 5Y

国债 0.12 0.09 0.06 0.04 国债 0.05 0.05 0.05 国债 - - -

国开债 0.04 0.04 0.06 0.05 国开债 0.11 0.06 0.04 国开债 - - -

AAA信用债 0.01 0.03 0.04 - AAA信用债 0.18 0.24 - AAA信用债 0.02 0.09 0.26

AA+信用债 0.01 0.02 0.05 - AA+信用债 0.21 0.22 - AA+信用债 0.00 0.06 0.13

AA信用债 0.01 0.04 0.08 - AA信用债 0.27 0.29 - AA信用债 0.00 0.11 0.19

AA-信用债 0.00 0.05 0.08 - AA-信用债 0.52 0.51 - AA-信用债 0.02 0.06 0.08

信用利差分位数期限利差分位数收益率分位数

3Y-1Y 5Y-3Y 10Y-5Y 3Y-1Y 5Y-3Y 10Y-5Y 3Y-1Y 5Y-3Y 10Y-5Y

国债 1 4 -4 国债 -1 5 -2 国债 -5 -16 -16
国开债 0 3 -1 国开债 1 4 2 国开债 -12 -3 -17

AAA信用债 4 1 - AAA信用债 4 2 - AAA信用债 7 2 -
AA+信用债 2 3 - AA+信用债 4 4 - AA+信用债 5 3 -
AA信用债 1 4 - AA信用债 6 3 - AA信用债 9 4 -
AA-信用债 5 2 - AA-信用债 11 0 - AA-信用债 22 10 -

今年以来期限利差变动本月以来期限利差变动上周以来期限利差变动

1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y

AAA信用债 -7 -3 -5 AAA信用债 -7 -4 -6 AAA信用债 -28 -9 -4
AA+信用债 -8 -6 -6 AA+信用债 -8 -6 -6 AA+信用债 -31 -14 -8
AA信用债 -6 -5 -5 AA信用债 -6 -1 -2 AA信用债 -34 -12 -5
AA-信用债 -9 -4 -5 AA-信用债 -11 -2 -6 AA-信用债 -55 -22 -8

上周以来信用利差变动 本月以来信用利差变动 今年以来信用利差变动
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 5 月 16 日. 

 同业存单方面，上周发行利率有所下行，其中发行规模最多的 3M 国有银行

下行 5BP，为 1.61%；6M 城商行下行 6BP，为 1.66%。 

 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 5 月 16 日. 

最新收益率
类型 1M 3M 6M 9M 1Y
总体 1.61 1.69 1.72 -- --
国有银行 1.60 1.61 1.62 1.67 1.64
股份银行 1.62 1.60 1.62 1.64 1.67
城商行 1.61 1.66 1.66 1.75 1.75
农商行 1.60 1.72 1.71 1.85 1.71

一周变化
类型 1M 3M 6M 9M 1Y
总体 -9 -2 0 -- --
国有银行 -9 -5 -4 0 -2
股份银行 0 -6 -5 -4 -1
城商行 -6 -6 -6 0 -1
农商行 -8 0 0 10 -7

发行规模
类型 1M 3M 6M 9M 1Y
总计 202.4 2805.3 794.5 29.8 1173.8
国有银行 50 1459 8 0 460
股份银行 0 552 37 15 70
城商行 114 473 553 12 467
农商行 39 321 197 3 176
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 美债方面，上周利率有所上行，其中 2Y 及 3Y 上行 10BP，上行幅度最大；6M

上行 2BP，上行幅度最小。虽然 CPI 低于预期，但美联储官员释放鹰派信号叠加

中美贸易冲突缓和抬升经济预期及风险偏好，在此背景下美债利率有所上行。同

时，随着关税政策大面积落地，后续关注国际政治环境扰动下美国经济能否平稳

落地。 

四、 资产配置观点 

4.1.1 人民币贷款继续回落，美国通胀低于预期 

上周，国内发布 4月金融，其中社融规模同比由 8.4%回升至 8.7%，但人民币贷

款却由 7.2%回落至 7.1%，显示贸易战不确定加剧使得居民及企业维持谨慎，信

心回升仍需一段时间。往后看，预计我国二季度经济受到出口下行影响将出现一

定回落，但中长期维度来看货币及财政政策进一步发力确定性较强，并有望带动

居民信心回升及经济企稳。不过这一过程需要一定时间，期间宏观数据仍会面临

一定波动。海外方面，CPI 数据延续此前的回落趋势，由 3月的 2.4%降至 4月的

2.3%，关税上调暂未对物价造成太大影响。贸易冲突方面，中美大幅下降双边关

税但后续仍存在较强不确定性，预计后续消费者及企业将采取一定的观望态势，

关注美国经济能否平稳落地。降息预期方面，虽然 CPI 有所回落，但由于鲍威尔

表示长期利率存在上行风险，市场降息预期有所下降，6月降息的预期由 17%下

降至 8%。 
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 5 月 16 日. 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 5 月 16 日. 

4.2 股票市场观点 

4.2.1 五年分位数角度，目前 A股估值处于偏低水平。 

近期万得全 A预测 PE16.51 倍，处于 77%分位水平，股权溢价率 3.54%，处于 83%

分位水平。市场估值分位数位于中性区间。 

指标(2025/04/30) 预测值 实际值 2025/3/31
PMI ---- 49 ---- 50.50
工业增加值:当月同比 5.21 ---- ---- 7.70

GDP:当季同比 ---- ---- ---- 5.40
固定资产投资:累计同比 4.26 ---- ---- 4.20
制造业投资:累计同比 9.07 ---- ---- 9.10
基建投资:累计同比 10 ---- ---- 11.50
地产投资:累计同比 0 ---- ---- -9.90
社会消费品零售总额:当月同比 5.48 ---- ---- 5.90
出口金额:当月同比 0.75 8.1 ↗ 12.30
进口金额:当月同比 -6.92 -0.2 ↗ -4.40
社会融资规模:当月值 12637.5 11591 ↘ 58,894.00
社融规模:同比 8.8 8.7 ↘ 8.40
人民币贷款:当月值 7644.44 2800 ↘ 36,400.00
人民币贷款:同比 7.4 7.1 ↘ 7.20
M1:同比 3 1.5 ↘ 1.60
M2:同比 7.54 8 ↗ 7.00
CPI:当月同比 -0.15 -0.1 ↗ -0.10
PPI:当月同比 -2.83 -2.7 ↗ -2.50
1年存款利率(央行) ---- 1.5 ---- 1.50
1年贷款利率(央行) ---- 4.35 ---- 4.35
美元兑人民币汇率 7.2 7.3025048 ↗ 7.25

美国经济指标 2025-05 2025-04 2025-03 2025-02 2025-01 2024-12 2024-11 2024-10 2024-09 2024-08 2024-07 趋势

实际GDP(同比) ---- ---- -0.30 ---- ---- 2.40 ---- ---- 3.10 ---- ---- ↘

PMI ---- 48.70 49.00 50.30 50.90 49.30 48.40 46.50 47.20 47.20 46.80 ↘

消费者信心 50.80 52.20 57.00 64.70 71.70 74.00 71.80 70.50 70.10 67.90 66.40 ↘

零售 ---- 5.22 4.80 -0.14 5.07 4.66 4.03 4.84 0.25 2.14 4.40 震荡下行

房地产 34.00 40.00 39.00 42.00 47.00 46.00 46.00 43.00 41.00 39.00 41.00 震荡下行

耐用品订单 ---- ---- 9.20 0.83 3.36 -1.76 -1.99 0.75 -0.36 -0.85 9.82 ↗

CPI ---- 2.30 2.40 2.80 3.00 2.90 2.70 2.60 2.40 2.50 2.90 ↘

核心CPI ---- 2.80 2.80 3.10 3.30 3.20 3.30 3.30 3.30 3.20 3.20 ↘

PCE ---- ---- 2.29 2.69 2.55 2.60 2.46 2.34 2.10 2.28 2.47 拐头向下

核心PCE ---- ---- 2.65 2.96 2.70 2.86 2.83 2.82 2.66 2.73 2.67 震荡下行

非农就业 ---- 177.00 185.00 102.00 111.00 323.00 261.00 44.00 240.00 71.00 88.00 震荡下行

失业率 ---- 4.20 4.20 4.10 4.00 4.10 4.20 4.10 4.10 4.20 4.20 ↗

职位空缺率 ---- ---- 4.30 4.50 4.70 4.50 4.80 4.60 4.30 4.60 4.50 震荡

时薪增速 ---- 0.17 0.28 0.20 0.42 0.20 0.37 0.42 0.28 0.46 0.20 震荡下行
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 5 月 16 日. 

分行业看，预测 PE 约三分之一行业高于过去 5年估值中位数，PB 方面约三分之

一行业高于过去 5年估值中位数，电子、计算机、军工估值相对较高 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 5 月 16 日.分位数为过去 5年。 

4.2.3 往后看，随着市场开始观测政策落地的实际效果，配置方向上关注： 

1、以旧换新、设备更新等政策发力的家电、汽车等内需方向。 

指数

PE 预测PE PB 股权溢价率PE 预测PE PB 股权溢价率

上证50 10.94 10.69 1.20 7.43 0.69 0.85 0.31 0.69
沪深300 12.56 11.68 1.31 6.25 0.57 0.76 0.25 0.84
中小板指 23.46 18.34 2.45 2.55 0.34 0.53 0.18 0.88
创业板指 30.71 23.35 3.78 1.54 0.24 0.34 0.19 0.92
中证500 28.84 21.46 1.78 1.75 0.86 0.90 0.46 0.58
万得全A 19.05 16.51 1.55 3.54 0.67 0.77 0.24 0.83

指数

PE PB 股权溢价率PE PB 股权溢价率

恒生指数 10.42 1.09 5.17 0.66 0.71 0.05
标普500 26.67 4.98 -0.68 0.60 0.91 0.09
纳斯达克指数 39.97 6.32 -1.93 0.40 0.89 0.17
德国DAX 18.80 1.98 ---- 0.74 0.97 ----
法国CAC40 17.20 1.87 ---- 0.62 0.61 ----
英国富时100 17.51 1.84 ---- 0.67 0.98 ----
韩国综合指数 13.01 0.89 ---- 0.30 0.13 ----
台湾加权指数 17.49 1.84 ---- 0.52 0.09 ----
日经225 18.21 1.86 ---- 0.36 0.53 ----
胡志明指数 12.26 1.44 ---- 0.24 0.01 ----
印度SENSEX30 22.94 3.79 ---- 0.27 0.86 ----

指标值 5年分位数

指标值 5年分位数
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2、贸易战升级利好的自主可控及供应链安全方向。 

 

 

4.3 债券市场观点 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 5 月 16 日 

中短期看，关税对国内经济形成一定压制，短期内债券利率预计会出现一定幅度

的下行，但由于此前市场降息预期较为充分，叠加潜在的财政发力刺激消费等政

策，预计债市会出现一定的先下后上。拉长周期来看，虽然对于利率上行的终点

判断难度较大，但不论是居民端风险偏好下行带来的配置压力还是政府加杠杆需

要的货币政策支持都会带动利率趋势性下行，在此背景下一方面可以逢低进行加

仓，尤其关注长端利率、信用债、转债等波动率更高的品种。 
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