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核心观点 

2026年 5月 25日 

美伊局势缓和预期升温，中国 4 月经济动能降温 

         

⚫ 海外方面，美国上周经济数据呈现增长尚有韧性，但价格压力

回升：5月标普全球美国综合PMI持平于51.7，制造业升至55.3，

受预防性补库和供应扰动支撑；服务业降至50.9，消费需求和

服务出口偏弱。更关键的是价格项明显走强，投入成本和销售

价格涨幅均升至近年高位。居民端同样偏弱且通胀预期抬升，

密歇根消费者信心降至44.8，1年期通胀预期升至4.8%，长期通

胀预期升至3.9%，表明美联储短期降息门槛仍高。美伊冲突方

面，特朗普持续释放协议接近信号，潜在方案围绕60天停火延

长、霍尔木兹海峡重开、美国解除部分封锁及制裁豁免、伊朗

在核问题上作出口头承诺展开。受此影响，原油价格快速回吐

部分战争风险溢价，再通胀交易阶段性降温。但伊朗对美方版

本仍有保留，尤其在铀库存处置和核计划限制上分歧明显，目

前霍尔木兹海峡通行量仍处于低位，重开到实际航运恢复仍需

时间。本周继续关注美伊进展、美国4月PCE。 

⚫ 国内方面，4月中国经济数据整体偏弱，呈现“生产放缓、消费

承压、投资走弱、地产拖累加深”的组合。4月工业增加值、社

零和固定资产投资读数均边际走弱，其中社零同比仅增0.2%，

反映内需修复不稳；地产开发投资下降13.7%，销售、新开工、

竣工和资金来源继续收缩，仍是经济最大拖累项。A股上周震

荡收跌、结构分化延续，科创50继续走强，北证50、微盘股及

红利板块跌幅较大；成交中枢回落至约3万亿元，显示市场交易

热度边际降温。但从资金结构看，宽基ETF虽出现净流出，两

融余额却升至接近2.9万亿元的新高，表明目前风险偏好并未全

部退潮，前期科创、半导体、算力等方向涨幅较大，交易拥挤

度有所抬升，周四的大幅回调更像是强势结构行情中的阶段性

分歧释放，而不宜简单理解为行情结束。往后看，盈利改善与

温和通胀修复仍对名义利润形成支撑，AI产业叙事尚未被证

伪，叠加中东局势缓和改善风险偏好，短期指数仍有望延续修

复、风格可能延续分化。本周关注4月工业企业利润及5月PMI。 

⚫ 风险因素：全球地缘政治风险加剧，全球央行货币政策转向，

美国经济降温风险，国内经济复苏及政策不及预期。 
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一、海外宏观 

1、5月美国 PMI扩张动能分化，制造业强、服务业弱 

5 月美国标普制造业 PMI 初值升至 55.3，高于预期的 53.8 及前值 54.5，创 2022 年 5

月以来新高。从结构看，制造业景气度继续回升，其中反映了部分企业和客户对中东冲突、

运输扰动、交付延迟及成本上行的担忧，提前补库存与安全库存建设有所增加。5月制造业

产出增速创 2022 年 4月以来最快，但新订单增长虽仍较强，出口订单继续下降，说明外需

仍然承压。价格分项显示通胀压力明显升温，制造业投入成本创 2022 年 6 月以来最大月度

升幅，供应商交付时间延长程度也为 2022年 8月以来最大，表明供应约束与能源成本上行

正在重新推升企业成本。 

5 月美国标普服务业 PMI 初值录得 50.9，低于预期的 51.1 及前值 51.0，为两个月低

位。尽管服务活动仍处扩张区间，但扩张力度较弱，新业务仅温和增长，消费相关企业和出

口需求受到价格上涨与不确定性压制，其中服务出口降幅创六年来最大。与此同时，服务业

价格压力也在上行，投入成本升幅为一年来最快，销售价格涨幅升至十个月高位，显示能源、

运输及供应链扰动带来的成本压力，正在进一步向终端服务价格传导。 

总体而言，5月美国 PMI呈现“增长尚有韧劲、结构分化加剧、通胀压力再起”的特征。

综合 PMI 维持在 51.7，与前值持平，说明美国经济仍在扩张，但制造业走强较多来自补库

和供应扰动，服务业则已接近荣枯线，经济动能并不均衡。对美联储而言，基准情景仍是继

续观望：一方面，经济尚未明显失速，不足以支撑快速降息；另一方面，投入成本和销售价

格均升至 2022 年以来偏高水平，通胀再抬头风险限制了政策宽松空间，目前市场定价美联

储年内加息 1次。 

图表 1 美国 Markit PMI 

 

图表 2 美国密歇根大学消费者调研 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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2、消费者信心延续走弱，通胀预期上移 

5月软数据呈现“信心走弱、通胀预期抬升”。5月密歇根大学消费者信心指数终值录

得 44.8，低于 4月 49.8及初值 48.2。从分项看，现况指数由 52.5降至 45.8，预期指数由

48.1 降至 44.1，显示居民压力已从预期层面传导至当前财务状况和购买力感受，高物价仍

是核心拖累，57%的受访者提及价格上涨侵蚀个人财务状况。同时，1 年期通胀预期由 4.7%

升至 4.8%，长期通胀预期由 3.5%升至 3.9%，短端抬升反映能源、食品等生活成本压力仍强，

长端上行则显示通胀预期锚定压力加大。 

图表 3 密歇根大学消费者信心指数 

 

图表 4 密歇根大学通胀预期 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

 

 

二、国内宏观 

1、4月国内经济边际降温 

4月社零明显走弱，高基数叠加耐用品消费拖累。4月社会消费品零售总额同比仅增长

0.2%，低于预期 2.0%和前值 1.7%，环比下降 0.48%。分类型看，商品零售同比下降 0.1%，

前值 1.5%；餐饮收入同比 2.2%，前值 2.9%；除汽车以外消费品零售额同比 1.8%，仍明显弱

于前值 3.2%。分品类看，烟酒、通讯器材、化妆品、粮油食品相对领先，金银珠宝、汽车、

家电、建材、家具跌幅靠后。整体而言，4月消费走弱既有去年高基数影响，也反映地产链

疲弱、汽车和家电等耐用品消费承压，且“以旧换新”对相关品类的边际拉动有所减弱。 
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图表 2 社会消费品零售总额 

 

图表 3 商品及服务消费当月同比 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 4 4 月各行业零售额同比增速 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

4月工业生产回落且弱于预期。4月规模以上工业增加值同比增长 4.1%，低于预期 5.9%

和前值 5.7%，环比仅增长 0.05%，1-4月累计同比增长 5.6%。分三大门类看，采矿业、制造

业分别回落至 3.8%、4.0%，公共事业回升至 5.3%。分行业看，41 个工业大类中 29 个行业

增加值同比增长，增长面为 70.7%。其中，金属制品、机械和设备修理业、计算机通信、汽

车、铁路船舶航空航天等行业增幅较高，文教工美、木材加工、家具、非金属矿物制品偏弱。

整体而言，装备制造和电子链条仍是主要支撑，但采矿和制造业同步降温，地产链及部分消

费相关制造拖累明显，工业经济新动能托底作用仍在，但增长斜率进一步放缓。 
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图表 5 工业增加值同比增速 

 

图表 6 4 月工业增加值细分行业同比增速 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

4月固定资产投资大幅转弱，地产、制造业、基建同步回落。1-4月固定资产投资累计

同比下降 1.6%，低于预期 2.0%和前值 1.7%。其中，制造业投资累计同比增长 1.2%，前值

4.1%；基建投资累计同比增长 4.3%，前值 8.9%；房地产开发投资累计同比-13.7%，前值-

11.2%，地产拖累进一步加深。民间投资累计同比-5.2%，较前值-2.2%继续走弱；民间投资

占固定资产投资比重为 49.69%，仍处历年同期低位。4月建筑安装、地产链和民间资本开支

明显偏弱，投资端从一季度的阶段性修复转向全面降温。 

地产链仍在走弱，销售疲弱、投资收缩、房企资金承压。10月商品房销售面积录得 6147

万平方米，从绝对值看处于近十几年低位，同比增速较 9月大幅走弱至-19.6%、再创年内低

点。10月房屋新开工、施工、竣工面积累计同比增速分别为-19.8%、-9.4%、-16.9%，跌幅

尚未收敛；房企到位资金累计同比-9.7%尚未止跌，受商品房销售乏力拖累。 

4 月地产销售仍处低位，产业链条尚未实质修复。4 月商品房销售面积录得 5738.2 亿

元，从绝对值看仍处近 10年偏低水平；1-4月商品房销售面积累计同比下降 12.1%，较前值

-11.7%小幅走弱。房屋新开工、施工、竣工面积累计同比增速分别为-22.0%、-12.1%、-24.0%，

整体仍处深度收缩区间；房企到位资金累计同比-18.4%，较 3月的-17.3%进一步走弱，反映

销售回款、融资与开发链条压力仍未缓解。 
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图表 7 固定资产投资同比、环比增速 

 

图表 8 固定资产投资各分项累计同比增速 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

图表 9 民间固定资产投资累计同比及其占比 

 

图表 10 商品房销售面积  

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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三、大类资产表现 

1、权益 

图表 5 权益市场表现 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

 

 

 

2、债券 

图表 6 债券市场表现 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

 

指标 现价 上周走势 上周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅（%）
万得全A 7049.24 0.04 2.36 9.97

上证指数 4112.90 -0.54 0.02 3.63

深证成指 15597.30 0.23 3.24 15.32

创业板指 3938.50 0.24 7.11 22.96

上证50 2923.52 -1.15 -2.08 -3.55

沪深300 4845.10 -0.30 0.79 4.65

中证500 8576.94 0.48 2.72 14.89

中证1000 8692.67 0.12 3.71 14.45

科创50 1790.77 5.57 13.98 33.22

恒生指数 25606.03 -1.37 -0.66 -0.10

恒生科技 4869.57 -1.45 -0.04 -11.72

恒生中国企业指数 8550.87 -1.61 -1.51 -4.07

道琼斯工业指数 50579.70 2.13 1.87 5.24

纳斯达克指数 26343.97 0.45 5.83 13.35

标普500 7473.47 0.88 3.67 9.17

英国富时100 10466.26 2.66 0.84 5.39

法国CAC40 8115.75 2.05 0.01 -0.41

德国DAX 24888.56 3.92 2.45 1.63

日经225 63339.07 3.14 9.91 29.44

韩国综指 7847.71 4.73 18.93 86.22

A股

港股

海外

 指标 现价（%） 上周走势 上周涨跌幅（BP） 本月涨跌幅（BP） 年初至今涨跌幅（BP）
1年期国债收益率 1.17 -3.35 0.12 -17.10

2年期国债收益率 1.26 -1.17 0.20 -11.52

5年期国债收益率 1.46 -0.69 -2.07 -17.45

10年期国债收益率 1.75 -1.37 -0.11 -10.07

10Y-1Y国债期限利差 0.58 1.98 -0.23 7.03

SHIBOR（7天） 1.37 5.20 -2.60 -59.10

DR007 1.36 4.48 -2.63 -61.87

2年期美债收益率 4.13 4.00 25.00 66.00

5年期美债收益率 4.27 1.00 25.00 54.00

10年期美债收益率 4.56 -3.00 16.00 38.00

10Y-2Y美债期限利差 0.43 -7.00 -9.00 -28.00

10年期德债收益率 3.06 -5.00 -5.00 21.00

10年期法债收益率 3.82 -15.10 12.30 25.60

10年期意债收益率 3.78 -17.90 -8.50 26.70

10年期日债收益率 2.75 5.80 22.90 68.30

国内

海外 
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3、商品 

图表 7 商品市场表现  

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

 

 

 

4、外汇 

图表 8 外汇市场表现 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

指标 现价 上周走势 上周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅（%）
南华商品指数 3,033.41 -1.14 -2.15 15.28

CRB商品指数 392.67 -1.66 -0.62 31.42

沪铜 104,870.00 -0.98 3.65 5.45

上海螺纹钢 3,168.00 -2.49 -1.12 0.53

COMEX黄金 4,510.50 -1.13 -2.57 2.48

COMEX白银 75.92 -2.10 2.55 6.07

WTI原油 97.00 -3.89 -3.57 85.31

ICE布油 104.25 -4.59 -5.57 91.24

LME铜 13,635.00 0.59 4.99 9.76

LME铝 3,656.00 2.61 5.24 22.05

CBOT豆粕 332.00 -0.69 4.11 10.00

指标 现价 上周走势 上周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅（%）
美元兑人民币 6.79 -0.15 -0.57 -2.78

美元兑离岸人民币 6.80 -0.26 -0.51 -2.56

欧元兑人民币 7.88 -0.52 -1.44 -3.98

英镑兑人民币 9.12 0.47 -1.07 -2.89

日元兑人民币 4.27 -0.54 -1.75 -4.24

美元指数 99.34 0.07 1.26 1.08
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四、高频数据跟踪 

1、国内 

图表 9 百城拥堵指数 

 

图表 10 27 城地铁客运量  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 11 30 城商品房成交面积 

 

图表 12 12 城二手房成交面积  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 乘用车销量  

 

图表 14 螺纹钢表观消费量  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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2、海外 

图表 15 红皮书商业零售销售 

 

图表 16 失业金申领人数  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 17 美债利差倒挂幅度 

 

图表 18 FedWatch 利率变动概率  

 

数据来源：iFinD，CME，铜冠金源期货 
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图表 19 彭博美国金融条件指数  

 

图表 20 彭博欧元区金融条件指数 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

 

 

 

五、本周重要经济数据及事件 

图表 21 重要经济数据及事件 

日期 时间 数据/事件 前值 预期 

5月 26日 20:30 美国 4月芝加哥联储全国活动指数 -0.2  - 

  21:00 美国 3月 FHFA房价指数月率 0.0  - 

  
  

美国 3月 S&P/CS20 座大城市未季调房价

指数年率 0.9  1.0  

  
  

美国 3月 S&P/CS20 座大城市季调后房价

指数月率 -0.1  0.1  

  22:00 美国 5月谘商会消费者信心指数 92.8  92.0  

  22:30 美国 5月达拉斯联储商业活动指数 -2.3  - 

   美国 5月达拉斯联储制造业产出指数 19.0  - 

5月 27日 9:30 
中国 4月今年迄今规模以上工业企业利润

年率 15.5  - 

   中国 4月规模以上工业企业利润年率 15.8  - 

  20:15 
美国至 5月 9日当周 ADP就业人数周度变

动(万人) 4.2  - 

  20:55 
美国至 5月 23日当周红皮书商业零售销

售年率 8.1  - 

  22:00 美国 5月里奇蒙德联储制造业指数 3.0  - 

5月 28日 17:00 欧元区 5月工业景气指数 -7.7  -8.0  

   欧元区 5月经济景气指数 93.0  92.5  

   欧元区 5月服务业景气指数 0.9  0.1  
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日期 时间 数据/事件 前值 预期 

   欧元区 5月消费者信心指数终值 -19.0  -19.0  

  20:30 
美国至 5月 23日当周初请失业金人数(万

人) 20.9  21.1  
 

 美国 4月核心 PCE物价指数年率 3.2  3.3  

   美国第一季度实际 GDP 年化季率修正值 2.0  2.0  
 

 美国 4月核心 PCE物价指数月率 0.3  0.3  
 

 美国 4月耐用品订单月率 0.8  3.5  
 

 美国 4月 PCE物价指数年率 3.5  3.8  
 

 美国 4月 PCE物价指数月率 0.7  0.5  

  22:00 美国 4月新屋销售总数年化(万户) 68.2  66.5  
 

 美国 4月新屋销售年化月率 7.4  - 

5月 29日 20:30 美国 4月批发库存月率 1.3  - 

  21:45 美国 5月芝加哥 PMI 49.2  49.7  

数据来源：金十数据，铜冠金源期货 
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