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核心观点 

2025年 5月 12日 

中美经贸谈判取得实质性进展，市场风偏有望改善 

⚫ 海外方面，美国关税谈判有所进展，①中美经贸高层会谈

取得了实质性进展，达成了重要共识，5月12日将发布联

合声明；②美英达成有限贸易协议：保留对英10%的基准

关税、扩大双方市场准入、取消对英钢铝关税、对美农产

品实行0关税、对英汽车进口实行阶梯关税。5月美联储议

息会议如期按兵不动，声明稿在3月删除“双向风险大致

平衡”表述后，认为失业与通胀上行风险加剧。鲍威尔延

续“了静观其变”的立场，称关税影响远超预期仍需观望，

因数据仍具韧性，暂无急于应对的必要，市场6月降息预

期被消化，年内三次降息预期仍存。本周关注美国4月

CPI、零售数据。。 

⚫ 国内方面，5月7日金融三部委召开新闻发布会，在中美贸

易谈判之际落实新一轮国内稳增长政策，①货币政策方

面，降准50BP，政策利率降息10BP，再贷款利率、个人

住房公积金利率降息25BP；②扩容科技创新和技术改造

再贷款增量3000亿；③设立5000亿服务消费和养老再贷

款；④优化支持资本市场的货币政策工具。发布会阵容、

时点超预期，市场风险偏好得到提振。4月物价数据如期

偏弱，CPI转负、PPI跌幅扩大，油价及通信分项下跌对

CPI拖累较大，核心CPI尚未明显走弱。4月出口增速在特

朗普对华加征巨额关税下远超预期，核心在于对东盟地区

转口贸易强劲，带动整体出口回升。本周关注4月金融数

据、中美贸易谈判成果细节。 

⚫ 风险因素：特朗普关税谈判不及预期；国内政策及效果不

及预期；海外经济超预期降温；国际地缘政治风险。 
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一、海外宏观 

1、美联储静观其变，就业、通胀风险双双上行 

5 月美联储议息会议按兵不动，维持联邦基金利率目标区间在 4.25%-4.50%，符合市场

预期。声明稿在 3月删除“双向风险大致平衡”表述后，本次进一步强调经济前景的不确定

性显著上升，认为失业率与通胀上行的风险均有所加剧；同时释放出重要信号：关税冲击的

程度，将成为美联储今年能否实现“物价稳定与充分就业”双重使命的关键变量。 

鲍威尔延续了“静观其变”的立场，表示关税政策的影响远超预期，对通胀的冲击可能

是短暂的一次性影响，也可能更久，取决于关税传导至物价的速度、以及最终中长期通胀预

期的稳定性。在会后记者会中，鲍威尔大篇幅的强调美联储将观望、等待关税进展，表示经

济数据表现出一定的韧性，美联储仍可耐心等待关税政策的明朗，避免急于采取行动，市场

几乎消化 6月不降息的预期，年内三次降息的预期不变。 

尽管近期美国软数据受到关税政策影响大幅降温，但非农就业等硬数据依旧指向经济具

有韧劲，在关税政策尚未明朗前，美联储谨慎应对的策略是相对合理的，这不仅反映当前经

济数据使其有条件观望，也向市场表态美联储将维持政策的弹性与独立性。 

图表 1 美国联邦基金目标利率 

 

图表 2 美联储利率点阵图（3月） 

 

资料来源：iFinD，美联储，铜冠金源期货 

 

二、国内宏观 

1、物价水平再度回落 

4月 CPI、PPI如期转弱。4月 CPI同比录得-0.1%，预期-0.1%，前值-0.1%；环比录得

0.1%，前值-0.4%，环比动能有所走强。核心 CPI同比录得 0.5%，持平前值；环比录得 0.21%，

前值 0.0%。PPI同比录得-2.7%，预期-2.8%，前值-2.5%；环比录得-0.4%，持平前值。 
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油价、交通分项拖累 CPI，核心 CPI走平。食品项同比录得-0.2%，前值-1.4%；环比录

得 0.2%，前值-1.4%，4 月受供给端影响，鲜菜、蛋类、鲜果、猪肉价格环比上涨。非食品

项同比录得 0.0%，前值 0.2%；环比录得 0.1%，前值-0.2%，交通工具、燃料、旅游、药品等

分项同比负增，核心 CPI走平指向内需尚未显著降温。拆分 CPI的变动因素，4月 CPI翘尾

因素同比-0.3%，新涨价因素同比 0.2%。 

工业品价格乏力，有色偏强，石油、黑色偏弱。4 月生产资料同比录得-3.1%，环比录

得-0.5%，原料业、采掘业有所回落；生活资料同比录得-1.6%，环比录得-0.2%。细分行业

看，有色、纺织 PPI环比增速靠前；石油、煤炭 PPI增速偏弱。拆分 PPI的变动因素，4月

PPI翘尾因素同比-1.6%，新涨价因素同比-1.1%，PPI内生涨价动能偏弱。 

图表 3 CPI 及核心 CPI 

 

图表 4 CPI 环比分项 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 5 PPI、生产资料和生活资料 

 

图表 6 PPI 分行业环比增速前五、后五 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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2、4月外贸数据超预期 

贸易战下 4月中国出口超预期。4月出口同比（美元计价，下同）录得 8.1%，预期 1.9%，

前值 12.4%，好于市场预期；4月进口同比录得-0.2%，预期-5.9%，前值-4.3%。贸易顺差录

得 961.8亿美元，预期 890亿美元，前值 1026.4 亿美元。在 4月特朗普对华加征关税远超

预期的背景下，4月出口依旧保持韧劲的核心在于转口贸易强劲，带动整体出口回升，尤其

是对东盟市场的出口表现最为突出。 

出口上东盟对冲美国，劳密、耐用品等跌幅较大。4 月出口表现中，区域间差异显著，

美方关税措施导致对美出口显著下滑；同时，东盟市场成为出口的重要支撑，对其出口延续

强势。从出口产品结构看，劳动密集型产品、主要耐用品跌幅较大，汽车、化工金属尚可。

从进口产品结构看，农产品、劳动密集型产品、化工矿产品等降幅收窄，贱金属、建材、汽

车同比增速走高。 

图表 7 进出口同比与贸易差额 

 

图表 8 主要出口区域出口金额同比增速 

 

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 9 权益市场表现 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

 

 

 

2、债券 

图表 10 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 5071.11 2.32 2.32 0.98

上证指数 3342.00 1.92 1.92 -0.29

深证成指 10126.83 2.29 2.29 -2.76

创业板指 2011.77 3.27 3.27 -6.06

上证50 2684.01 1.93 1.93 -0.03

沪深300 3846.16 2.00 2.00 -2.26

中证500 5721.72 1.60 1.60 -0.07

中证1000 6082.08 2.22 2.22 2.09

科创50 1006.32 -0.60 -0.60 1.76

恒生指数 22867.74 1.61 3.38 14.00

恒生科技 5180.25 -1.22 1.82 15.94

恒生中国企业指数 8308.83 0.95 2.88 13.98

道琼斯工业指数 41249.38 -0.16 1.43 -3.04

纳斯达克指数 17928.92 -0.27 2.77 -7.16

标普500 5659.91 -0.47 1.63 -3.77

英国富时100 8554.80 -0.48 0.71 4.67

法国CAC40 7743.75 -0.34 1.97 4.92

德国DAX 23499.32 1.79 4.46 18.03

日经225 37503.33 1.83 4.04 -5.99

韩国综指 2577.27 0.68 0.81 7.41

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 1.45 -4.12 -4.12 31.10

2年期国债收益率 1.48 -1.54 -1.54 26.96

5年期国债收益率 1.55 -1.92 -1.92 7.28

10年期国债收益率 1.66 0.76 0.76 -3.77

10Y-1Y国债期限利差 0.21 4.88 4.88 -34.87

SHIBOR（7天） 1.64 -24.30 -24.30 -44.70

DR007 1.64 -25.77 -25.77 -44.03

2年期美债收益率 3.74 5.00 28.00 -37.00

5年期美债收益率 3.88 8.00 28.00 -38.00

10年期美债收益率 4.29 4.00 20.00 -21.00

10Y-2Y美债期限利差 0.55 -1.00 -8.00 16.00

10年期德债收益率 2.48 12.00 12.00 19.00

10年期法债收益率 3.19 2.50 10.00 7.10

10年期意债收益率 3.58 -1.90 4.60 9.00

10年期日债收益率 1.33 6.00 1.30 23.20

国内

海外 
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3、商品 

图表 11 商品市场表现  

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

 

4、外汇 

图表 12 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 2,387.17 -0.84 -0.84 -4.38

CRB商品指数 295.13 1.66 2.20 -0.54

沪铜 77,450.00 -0.13 -0.13 4.95

上海螺纹钢 3,022.00 -2.39 -2.39 -8.76

COMEX黄金 3,329.10 2.65 0.30 26.05

COMEX白银 32.88 1.93 0.16 12.44

WTI原油 61.06 4.75 4.90 -14.86

ICE布油 63.88 4.23 4.62 -14.42

LME铜 9,445.50 0.85 3.51 7.73

LME铝 2,417.50 -0.58 0.75 -5.25

CBOT豆粕 294.00 -0.98 -1.34 -7.23

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 7.2461 -0.24 -0.24 -0.72

美元兑离岸人民币 7.2402 0.40 -0.39 -1.32

欧元兑人民币 8.1490 -1.31 -1.31 7.12

英镑兑人民币 9.6126 -0.99 -0.99 4.89

日元兑人民币 4.9901 -1.80 -1.80 6.80

美元指数 100.4218 0.38 0.78 -7.43
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四、高频数据跟踪 

1、国内 

图表 13 百城拥堵指数 

 

图表 14 23 城地铁客运量  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 15 30 城商品房成交面积 

 

图表 16 12 城二手房成交面积  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 17 乘用车销量  

 

图表 18 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 19 红皮书商业零售销售 

 

图表 20 失业金申领人数  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 21 美债利差倒挂幅度 

 

图表 22 FedWatch 利率变动概率  

 

数据来源：iFinD，CME，铜冠金源期货 

图表 23 彭博美国金融条件指数  

 

图表 24 彭博欧元区金融条件指数 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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五、本周重要经济数据及事件 

图表 25 重要经济数据及事件 

日期 时间 数据 前值 预期 

5 月 12 日 17:00 中国 4 月 M2 货币供应年率 7.0  7.3  

    中国 4 月今年迄今新增人民币贷款(亿元) 97800.0  104746.0  

    中国 4 月 M0 货币供应年率 11.5  - 

    中国 4 月 M1 货币供应年率 1.6  3.4  

    中国 4 月今年迄今社会融资规模增量(亿元) 151800.0  165500.0  

5 月 13 日 17:00 欧元区 5 月 ZEW 经济景气指数 -18.5  - 

    欧元区 5 月 ZEW 经济现况指数 -50.9  - 

  18:00 美国 4 月 NFIB 小型企业信心指数 97.4  94.3  

  20:30 美国 4 月未季调 CPI 年率 2.4  2.4  

    美国 4 月季调后 CPI 月率 -0.1  0.3  

    美国 4 月季调后核心 CPI 月率 0.1  0.3  

    美国 4 月未季调核心 CPI 年率 2.8  2.8  

5 月 15 日 17:00 欧元区第一季度 GDP 年率修正值 1.2  1.2  

    欧元区第一季度季调后就业人数季率终值 0.1  0.1  

    欧元区 3 月工业产出月率 1.1  1.6  

  20:30 美国至 5 月 10 日当周初请失业金人数(万人) 22.8  23.0  

    美国 4 月零售销售月率 1.5  0.0  

    美国 4 月 PPI 年率 2.7  2.5  

    美国 4 月 PPI 月率 -0.4  0.2  

    美国 5 月纽约联储制造业指数 -8.1  -10.0  

    美国 5 月费城联储制造业指数 -26.4  -12.5  

  21:15 美国 4 月工业产出月率 -0.3  0.2  

5 月 16 日 17:00 欧元区 3 月季调后贸易帐(亿欧元) 210.0  - 

  20:30 美国 4 月新屋开工总数年化(万户) 132.4  136.5  

    美国 4 月营建许可总数(万户) 146.7  145.0  

    美国 4 月进口物价指数月率 -0.1  -0.5  

  22:00 美国 5 月一年期通胀率预期初值 6.5  - 

    美国 5 月五至十年期通胀率预期初值 4.4  - 

    美国 5 月密歇根大学消费者信心指数初值 52.2  53.1  

数据来源：金十数据，铜冠金源期货 
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