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一、国内宏观回顾和展望 

（一）5月经济数据表现超预期 

5月以来，疫情对经济活动的冲击边际缓解，叠加一系列稳经济促生产保民生的政策落地，5月工业增

加值同比增长 0.7%，环比增长 5.61%，工业生产恢复小幅正增长。本轮疫情对中游制造业冲击最大，在疫

情好转、企业复工复产、产业链供应链逐渐疏通的带动下，5月中游制造业同比增速由负转正，但整体来看

企业生产动能依然偏弱。 

5月消费表现为弱复苏，5月社零同比增速下降 6.7%，降幅收窄 4.4个百分点，1-5累计同比增速进一

步下滑 1.3个百分点至-1.5%。其中，商品修复好于服务消费，餐饮收入降幅边际收窄。当前由于居民就业

和收入前景承压、预防性储蓄上升，叠加线下消费场景持续受压制，消费复苏动能较为疲弱，预计三季度

消费仍将延续弱势复苏。 

5 月固定资产投资同比增长 4.6%，较上月反弹 2.8 个百分点，其中，房地产投资累计同比收缩加剧；

制造业和基建投资累计同比增速边际回升，但较疫情冲击前水平仍存在差距。销售持续低迷叠加房企预期

悲观，房地产投资单月同比下降 7.8%，并拖累 1-5 月累计同比进一步下滑至-4%。短期内，随着疫情缓解，

房地产销售或环比小幅改善，但房企信用持续收缩、拿地和开工表现低迷，房地产市场预期仍未实质性扭

转，房地产投资仍面临较大的下行压力。5 月基建投资增速回升，全口径基建投资同比增长 7.9%，增速较

上月上升 3.6个百分点。近期政策层面多次提出“全面加强基础设施建设”，各地项目储备较为充足，专项

债发行进度也创历史之最，重大增量政策工具有望在近期出台，基建投资增速有望进一步上行。 

（二）财政收支矛盾加大 

5月财政收支不平衡压力增大。从收入端来看，5月财政收入进度仍然偏弱，减税退税叠加土地收入承

压，继续拖累收入增速。5月一般公共预算收入同比增速为-32.5%，大规模留抵退税仍是主要拖累项，扣除

留抵退税影响之后，5月一般公共预算收入同比增速为-6.0%，收入增速仍偏弱，当前经济现状仍对财政收

入的企稳回升构成制约。 

从支出端来看，财政支出节奏仍未出现明显的变化，5 月一般公共预算支出同比为 5.6%，增速由负转

正，债务付息支出增速大幅提升是主要原因。基建和民生领域均有所加快，增速分别环比增加 3.55个百分

点和 6.96个百分点。 

5 月政府性基金支出同比增长 24.0%，大幅高于 4 月的 12.5%。5 月地方政府专项债加快发行与使用，

推动政府性基金支出大幅提速。5月政府性基金收入跌幅收窄，但前 5个月进度仍为近 5年最低水平。5月

政府性基金收入增长-19.2%，较 4月降幅收窄 15.1个百分点。但这体现的是疫情对政府性基金支出发力的

扰动缓解，而非土地市场的明显恢复。因此，虽然本月政府性基金收入表现略有回升，但难以确认广义财

政收入已经见底企稳，当前土地出让行情的低迷仍在延续，政府性基金收入或继续承压。 

当前稳住经济大盘仍需财政支出进一步发力，而减税退税政策的实施仍会继续拖累收入增速，财政收
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支矛盾短时间难以缓解，下半年地方财政或面临较大的资金缺口，亟待增量资金的加快释放。当前地产政

策纠偏更多体现在销售端，融资端实质改善仍待观察，年内扩大有效投资需更多依靠基建，这也要求财政

支出进一步发力，下半年仍存在特别国债、专项债提前批等特殊安排的可能。  

（三）国内宏观前瞻 

本周重点关注中国 LPR 贷款利率（6月 20日周一），预计 1年期和 5年期 LPR贷款利率都会维持不变。 

 

二、海外宏观回顾和展望 

6月 16日美联储加息 75bp 落地，为 1995 年以来首次。此前美联储已经落后于通胀曲线，叠加 5月份

美国 CPI 同比增速并未如预期走低，反而继续创阶段新高，“通胀见顶论”破产，这使得美联储不得不在

短期内加快紧缩，防止通胀脱锚。 

在对后续经济走势的判断方面，美联储将美国 2022年至 2024年的经济增速分别下调 1.1、0.5和 0.1

个百分点至 1.7%、1.7%、1.9%，均低于 2%；将失业率分别上调 0.2、0.4 和 0.5 个百分点，下调近三年经

济增速预测。此外，6月点阵图显示，2022年利率预测中位数为 3.25%，明显高于 3月份中位数 1.75%，预

计加息将持续到 2023 年，7月会议仍将加息 50-75BP。可以明确的是美联储还会有较多的加息空间和动力，

而尚未明确的是联储将以何种路径达到政策目标，而不同路径的选择对于全球的影响也将会有明显的差异。 

由于通胀高企结合美联储激进加息，欧洲央行已经开启了货币正常化进程。6 月议息会议决定从 7 月

开始停止资产购买计划（APP）下的资产净购买。同时，7月将上调主要利率 25BP 并预期 9月将继续加息。

这意味着欧央行基准利率 6 年以来首次加息。在债务高企、经济增长乏力的背景下，欧洲衰退与债务风险

的预期将继续升温。 

为了应对持续高企的通胀，包括美联储在内的全球多个主要央行都在超预期地收紧货币政策。未来一

周，市场的主要焦点将继续落在各央行身上。 
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