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3 分钟看清五一全球要闻 
 
五一假期期间，全球通胀压力继续凸显、强化货币收紧预期，10Y美债利率一度

破 3%；叠加地缘局势再起风波，推升美元指数快速上行，主要股指波动加剧。 

 

 大类资产：主要股指涨跌分化，10Y 美债利率一度破 3%，美元指数上行 

全球股市：4 月 25 日至 5 月 3 日，标普 500 上涨 0.6%，纳斯达克、道琼斯分别
下跌 2.4%、2.2%。亚欧股指，日经 225、德国 DAX分别下跌 0.1%、1.3%。 

全球债市：4 月 25 日至 5 月 3 日，10Y 美债收益率上行 8.7bp 至 2.98%；10Y
意、法、德债收益率分别上行 7.8bp、3.9bp、2bp 至 2.86%、1.49%、0.92%。 

外汇市场：4 月 25 日至 5 月 3 日，美元指数上涨 0.39%至 103.62。其他货币，
欧元、英镑兑美元分别下跌 0.4%、0.6%至 1.1、1.3；美元兑日元上涨 0.3%。 

大宗商品：4 月 25 日至 5 月 3 日，WTI原油上涨至 105.3 美元/桶，Brent 原油下
跌至 107.58 美元/桶。黄金方面，COMEX黄金下跌 2.5%至 1863.6 美元/盎司。 

 海外事件&数据：美国经济仍有韧性，通胀压力凸显，继续强化紧货币预期 

美国 1 季度 GDP“外冷内热”，3 月耐用品订单有所回暖；4 月制造业 PMI 回落
符合季节性规律，未来走势仍有待跟踪。美国 1 季度 GDP 环比下降 1.4%、遭遇
“开门黑”，主因净出口、政府支出拖累，私人消费、投资维持亮眼表现，指向
内生动能韧性十足。3 月耐用品订单环比 0.8%，远好于前值的-1.7%。4 月 ISM
制造业 PMI55.4%，3 个点的降幅符合季节性规律，未来走势仍有待继续跟踪。 

美国、欧元区通胀压力“高烧难退”，进一步强化美联储、欧央行的政策收紧预
期。美国 3 月 PCE物价指数同比录得 6.5%，低于预期 6.7%，高于前值 6.3%，
续创 40 年新高。伴随通胀压力的继续凸显，市场预计美联储 5 月加息 50bp 的概
率达到 99.3%。欧元区方面，4 月 CPI 同比录得 7.5%，续创历史新高。这一背
景下，欧央行多位官员释放将提前结束资产购买计划、最早 7 月启动加息的信号 

 国内事件&数据：假期客流下降、消费低迷，物流持续改善、复工加速推进 

假期客流量明显下降，观影等线下消费活动低迷。“五一”假期前三天，全国铁
路旅客发送数为 954 万人次、同比下降 79.8%，海南省美兰机场旅客发送数共计
6.8 万人次、同比下降 67%。以观影为代表的线下消费活动也明显弱于以往同期，
“五一”假期前三天，全国观影 597 万人次、同比下降 80.7%，观影人次下降的
同时平均票价同比下降 9.3%，使得电影票房收入同比下降 82.5%至 20.4 亿元。 

节前物流持续改善、复工复产加速推进，对经济不必过于悲观。全国货运流量指
数连续三周回升、节前一周回升 4%；复工复产加速推进，上海首批白名单企业
复工率达 80%、第二批白名单也已发布。部分产需指标边际改善，节前唐山高炉
开工率、钢材成交量均前一周上升；但产需总体仍待改善，4 月制造业 PMI 明显
回落。伴随疫情干扰减弱、稳增长效果显现，“经济底”在即、不必过于悲观。 

 

风险提示：俄乌战争持续时长超预期；稳增长效果不及预期；疫情反复。 
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1、大类资产回溯：主要股指涨跌分化，10Y 美债利率一度破 3% 

五一假期前后（4 月 25 日-5 月 3 日），美元上涨，欧元、英镑下跌。美元
指数上涨 2.47%至 103.62。其他货币方面，欧元、英镑兑美元分别下跌 2.72%、
2.68%至 1.05、1.25；日元汇率下跌，美元兑日元上涨 1.23%至 130.19。 

图表 1：五一假期前后，美元上涨，欧元、英镑下跌  图表 2：五一假期前后，美元指数上涨 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

五一假期前后（4 月 25 日-5 月 3 日），主要长端国债收益率涨跌分化。
10Y 美债收益率上行 9bp 至 2.98%。其他债市方面，10Y 意、法、德债收益率
分别上行 19.3bp、上行 6bp、下行 3bp 至 2.86%、1.49%、0.92%。 

图表 3：五一假期前后，主要 10Y国债收益率分化  图表 4：五一假期前后，10Y美债上行 、德债下行 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

五一假期前后（4 月 25 日-5 月 3 日），全球主要股指涨跌分化。美股方面，
标普 500 上涨 0.6%，纳斯达克、道琼斯分别下跌 2.4%、2.2%。亚洲股指方面，
日经 225 下跌 1.1%，恒生指数上涨 2.2%。欧洲股指方面，英国富时 100 上涨
0.3%，德国 DAX、法国 CAC40 分别下跌 1.4%、2.4%。 
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图表 5：五一假期前后，全球主要股指涨跌分化  图表 6：五一假期前后，纳斯达克下跌，恒生指数上涨 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

五一假期前后（4 月 25 日-5 月 3 日），原油上涨、黄金下跌。原油方面，
WTI、Brent 原油分别上涨 3.2%、0.9%至 107.6、105.3 美元/桶。黄金方面，
COMEX黄金下跌 3.46%至 1863.6 美元/盎司。 

图表 7：五一假期前后，原油价格上涨  图表 8：五一假期前后，COMEX 黄金价格下跌 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

2、美国事件&经济数据：美国 1 季度 GDP 低于预期，3 月 PCE 同

比续创 40 年新高；伯克希尔召开年度股东大会 

五一假期前后，美国主要经济数据整体“喜忧参半”。其中，1 季度实际
GDP 环比折年率-1.4%，主因进口拖累，内生动能依然韧性十足；3 月 PCE 物
价指数续创近 40 年新高；3 月新屋销售继续下滑，3 月耐用品订单、4 月消费
者信心指数有所反弹。事件方面，伯克希尔召开年度股东大会，巴菲特、芒格
与投资者畅谈通胀、价值投资、股市等话题。 

 

2.1、美国经济遭遇“开门黑”，主因进口拖累，内生动能依然韧性十足 

要闻：4 月 28 日，美国公布 1 季度 GDP数据。1 季度 GDP环比（折年率，
下同）-1.4%，低于预期 1%、前值 6.9%，为近 2 年以来首次转负。 

来源：BEA 
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美国经济遭遇“开门黑”，主因进口拖累，内生动能依然韧性十足。基于
环比贡献值来看，净出口对 GDP 环比拖累 3.2 个百分点，其中进口拖累超过
2.5 个百分点。贸易数据显示，美国 1 季度进口的大幅增长，是汽车及零部件、
食品饮料等消费品，以及中间品与资本品的共同推动。消费品进口大增，反映
居民消费需求旺盛的背景下，国内汽车等仍处于供不应求状态；中间品与资本
品进口增长，指向企业资本开支需求旺盛。 

图表 9：美国 1 季度 GDP环比增速为负  图表 10：美国经济“开门黑”，主因进口拖累 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 11：美国商品进口分为消费品、中间品及资本品   图表 12：美国消费品、中间品及资本品全面向好  

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

私人投资主要受库存“异常”拖累，企业资本开支依然稳步增长。2021
年 4 季度对 GDP 贡献高达 5.3 个百分点的私人库存，对 1 季度 GDP 拖累 0.8
个百分点，主因汽车及零部件等分项库存大幅下滑，反映需求旺盛、生产不足，
并非补库周期的结束。固定投资方面，住宅投资平稳，非住宅投资表现亮眼。
其中，设备投资对 GDP环比贡献不减，指向企业资本开支仍处于上行周期。 
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图表 13：私人投资主要受库存“异常”拖累  图表 14：私人设备投资对 GDP环比贡献较大  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

作为美国经济的“压舱石”，私人消费表现出十足的韧性。1 季度服务消费
环比 4.3%，对 GDP 环比贡献 1.9 个百分点，指向疫情退潮下，包括餐饮、住
宿等在内的服务消费正稳步修复。商品消费环比-0.1%，对 GDP 贡献忽略不计。
不过，以汽车为代表的耐用品消费环比达到 4.1%，对整体消费形成有力支撑。
但需警惕的是，高通胀下，能源、纺织品等非耐用品的消费需求受到明显抑制。  

图表 15：美国居民薪酬收入增速维持高位  图表 16：美国商品消费有韧性，服务消费仍在改善 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 17：美国 3 月 CPI同比已破 8%  图表 18：供给受限且需求改善下，油价或将维持高位 

 

 

 
来源：CME、国金证券研究所  来源：Fed、国金证券研究所 

 

-15

-10

-5

0

5

10

15

2
0
2

0
-0

6

2
0
2

0
-0

9

2
0
2

0
-1

2

2
0
2

1
-0

3

2
0
2

1
-0

6

2
0
2

1
-0

9

2
0
2

1
-1

2

2
0
2

2
-0

3

（%） 美国私人投资分项对GDP的环比拉动率

住宅投资 非住宅投资 私人存货变化

-3

-2

-1

0

1

2

3

2
0
1

8
-0

6

2
0
1

8
-0

9

2
0
1

8
-1

2

2
0
1

9
-0

3

2
0
1

9
-0

6

2
0
1

9
-0

9

2
0
1

9
-1

2

2
0
2

0
-0

3

2
0
2

0
-0

6

2
0
2

0
-0

9

2
0
2

0
-1

2

2
0
2

1
-0

3

2
0
2

1
-0

6

2
0
2

1
-0

9

2
0
2

1
-1

2

2
0
2

2
-0

3

（%） 美国私人设备投资对GDP的环比拉动率

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2
0

1
1

/0
8

2
0

1
2

/0
2

2
0

1
2

/0
8

2
0

1
3

/0
2

2
0

1
3

/0
8

2
0

1
4

/0
2

2
0

1
4

/0
8

2
0

1
5

/0
2

2
0

1
5

/0
8

2
0

1
6

/0
2

2
0

1
6

/0
8

2
0

1
7

/0
2

2
0

1
7

/0
8

2
0

1
8

/0
2

2
0

1
8

/0
8

2
0

1
9

/0
2

2
0

1
9

/0
8

2
0

2
0

/0
2

2
0

2
0

/0
8

2
0

2
1

/0
2

2
0

2
1

/0
8

2
0

2
2

/0
2

美国居民可支配收入及主要分项同比变化

可支配总收入 政府转移支付收入 总薪酬收入（右）

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

2
0
1
1
/0

8

2
0
1
2
/0

2

2
0
1
2
/0

8

2
0
1
3
/0

2

2
0
1
3
/0

8

2
0
1
4
/0

2

2
0
1
4
/0

8

2
0
1
5
/0

2

2
0
1
5
/0

8

2
0
1
6
/0

2

2
0
1
6
/0

8

2
0
1
7
/0

2

2
0
1
7
/0

8

2
0
1
8
/0

2

2
0
1
8
/0

8

2
0
1
9
/0

2

2
0
1
9
/0

8

2
0
2
0
/0

2

2
0
2
0
/0

8

2
0
2
1
/0

2

2
0
2
1
/0

8

2
0
2
2
/0

2

美国私人消费整体及商品、服务消费同比变化

私人消费整体 服务消费 商品消费

-3

-1

1

3

5

7

9

11

13

15

1
9

7
1

1
9

7
4

1
9

7
7

1
9

8
0

1
9

8
3

1
9

8
6

1
9

8
9

1
9

9
2

1
9

9
5

1
9

9
8

2
0

0
1

2
0

0
4

2
0

0
7

2
0

1
0

2
0
1
3

2
0

1
6

2
0

1
9

2
0
2
2

（%）

美国CPI同比 美国核心CPI同比

25

35

45

55

65

75

85

95

105

115

125

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2
0
0

9

2
0
1

0

2
0
1

1

2
0
1

2

2
0
1

3

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

7

2
0
1

8

2
0
1

9

2
0
2

0

2
0
2

1

2
0
2

2

（美元/桶）（部） 美国石油钻机数量和WTI油价

美国石油钻机数量 WTI油价（右）

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_41186


