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美债利率继续回调 

——海外经济政策跟踪 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 疫情与疫苗追踪：截至 5 月 21 日，美国新冠新增和死亡病例继续增加，住

院病例增加；欧洲和东南亚疫情继续改善。此外，BA.2.12.1 感染病例在全

球更多地区被发现。 

 政策：斯里兰卡政府债券违约；韩国拟对企业境外创收不再征税；俄罗斯央

行取消卖空禁令；印尼撤销食用油出口禁令。菲律宾加息 25BP，为 2018 年

11 月以来首次加息；南非加息 50BP。 

 经济：美国生产仍强劲，4 月工业总产值季调环比增长 1.2%；消费保持增长，

4 月零售销售额同比增长 6.7%。房地产成交量持续下滑，美国 4 月成屋销售

折年同比降幅继续扩大至-5.9%，而房屋价格继续上涨，中位价环比增长

4.4%。截至 5 月 20 日，CME Group 数据显示，市场预期 6 月加息 50BP

的概率超过 9 成；美国 10 年期国债名义收益率下降 15BP 至 2.78%，主因

通胀预期的大幅回落，美国 10 年期通胀预期较上一周下降 14 个 BP。欧元

区就业持续增加，一季度就业人数同比增长 2.6%；经济景气仍在历史低位，

欧元区 5 月 ZEW 经济景气指数-29.5。 
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1. 疫情与疫苗追踪：美欧疫情持续分化 

美国疫情持续反弹。截至 5 月 21 日，美国日均新增病例增长至 11.1 万例，较上一周增

加 20.8%；日均死亡病例回升至 322 例，较上一周增加 6.4%。截至 5 月 18 日，新增住

院人数增长至 2.2 万人，较上一周增加 16.9%；不过重症率仍然接近于 0。 

美国医疗负担持续增加，仍在相对低位。截至 5 月 22 日，美国住院病床占用率上升至

76.3%，其中，因新冠住院占用率继续增长至 3.4%；美国 ICU 病床占用率增长至 71.7%，

其中，因新冠 ICU 占用率增长至 3.4%。不过整体来看，仍在相对低位。 

图1 美国日均新增病例与日均死亡病例（例） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图2 美国病床占用率与 ICU 病床占用率（因新冠住院，%） 
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资料来源：Johns Hopkins University 官网，海通证券研究所，截至 5 月 22 日 

欧洲疫情总体缓解。截至 5 月 20 日，欧洲日均新增病例为 13.9 万例，较上一周下降

12.0%；日均死亡病例较上一周增长 22.7%至 725 例。截至 5 月 20 日，除英国外，欧

洲主要国家新增感染病例均有所下降，相较上一周，意大利、西班牙、法国、德国和俄

罗斯日均新增病例分别下降 20.8%、6.0%、22.9%、11.9%和 0.5%，英国则上升 66.7%。

此外，除英国和西班牙之外，欧洲主要国家死亡情况也在继续改善。  



                                                       宏观研究—宏观周报 5 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

图3 欧洲日均新增病例与日均死亡病例（例） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，图中为 7 日移动平均数据 

东南亚疫情整体缓解。截至 5 月 21 日，东南亚主要国家新增病例都呈下降趋势，泰国、

马来西亚、菲律宾、印尼和越南日均新增病例较上一周分别继续减少 23.5%、22.9%、

21.3%、20.3%和 40.7%。此外，东南亚主要国家死亡病例仍均保持大幅下降趋势。 

图4 东南亚主要国家日均新增病例（例） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，图中为 7 日移动平均数据 
 

图5 东南亚主要国家日均死亡病例（例） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，图中为 7 日移动平均数据 
 

 

图6 英国日均新增病例和日均死亡病例（例） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，图中为 7 日移动平均数据 
 

图7 以色列日均新增病例和日均死亡病例（例） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，图中为 7 日移动平均数据 
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图8 英国新增住院和重症率（周度） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图9 以色列新增住院和重症率（周度） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图10 主要经济体疫情防控强度指数 
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资料来源：Oxford，海通证券研究所，截至 5 月 18 日 

 

表 1 近期全球疫情、疫苗相关事件 

国家/地区 疫情/疫苗新闻 

新加坡 
新加坡卫生部 5 月 15 日称，当天确诊 2 例感染奥密克戎变异毒株 BA.4 和 1 例感染 BA.5 的病例。这

是新加坡首次报告发现感染这两种变异毒株的病例。 

菲律宾 

5 月 17 日，菲律宾卫生部副部长韦尔吉雷表示，卫生部监测到奥密克戎毒株新亚型 BA.2.12.1 已在

菲律宾出现本土传播。截至目前，菲律宾共发现 17 例感染 BA.2.12.1 毒株的病例，其中 16 例为本土

病例。 

日本 

日本《每日新闻》报道，日本国土交通省当地时间 17 日公布，将于 5 月试行接纳小规模访日旅游团。 

日本将解除新冠肺炎低感染率国家的入境隔离措施。 

日本厚生劳动大臣后藤茂之在 5 月 20 日表示，目前日本的新冠防疫政策基本不变。在此基础上，在

确保能与他人保持 2 米以上距离的室外，不强制要求民众佩戴口罩，对于 2 岁以下儿童也不强制要求

佩戴口罩。 

韩国 
当地时间 17 日，韩联社援引韩国卫生部门消息报道，韩国首次检出新冠病毒奥密克戎毒株的新亚型

BA.4 和 BA.5 感染病例，BA.2.12.1 感染病例已达 19 例。 

巴西 

巴西科学团队研发出一种检测方法，能够检测尿液中是否存在针对新冠病毒的抗体，精确程度可与目

前基于血清的检测法相媲美。这是一种新的 Elisa（酶联免疫吸附试验的英文缩写，普遍用于检测血

液中抗体的实验室检测方法）检测法，但检测尿液而不是血清中的新冠病毒抗体。与常用的基于血清

的 Elisa 检测法不同，使用尿液检测抗体可以让患者自己收集样本，而无需专家抽血和处理样本。 

世卫组织 

当地时间 19 日，世卫组织宣布将腺病毒载体新冠疫苗克威莎（CONVIDECIA）列入“紧急使用清单”，

这是第 11 种获得世卫组织紧急使用授权的新冠疫苗，由中国康希诺生物股份公司生产。该疫苗为单

剂接种的腺病毒载体新冠疫苗，可用于 18 岁以上人群。 
 

资料来源：华尔街见闻，央视新闻，新华社，《每日新闻》，海外网，NHK，参考消息，海通证券研究所整理 

 

2. 政策：斯里兰卡主权债务违约 

斯里兰卡政府债券违约。斯里兰卡央行行长 Nandalal Weerasinghe 表示，斯里兰卡政

策制定者此前已向债权人发出警告，无法在宽限期内支付款项，因此相关投资者已提前

知晓目前结果。债券利息支付原本在 4 月 18 日到期，两支分别于 2023 年和 2028 年到
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期债券的利息金额合计 7800 万美元，30 天的宽限期已于周三结束。大部分斯里兰卡债

券都有所谓的交叉违约条款，如果单笔债券的兑付违约，会把所有未偿还美元债务都拖

入违约。对于 2023 年和 2028 年到期的债务，如果有超过 2500 万美元没有兑付，就会

触发该条款。这是斯里兰卡自 1948 年脱离英国独立以来首次出现主权债务违约。该国

债券今年表现在全球垫底，持有人的损失接近 60%。 

韩国拟对企业境外创收不再征税。韩国《中央日报》报道，韩国政府拟对法人税制度进

行改革，不再对企业的境外收益征收法人税。此举旨在引导企业把此前为避免在境外和

国内重复纳税而留存在境外的数万亿韩元收益转移回国内。如此一来，部分企业只需在

境外缴纳法人税，纳税负担将有所减轻。 

俄罗斯央行取消卖空禁令。俄罗斯央行发布声明称，6 月 1 日起，将取消证券卖空禁令，

允许以“杠杆”购买外汇。俄罗斯央行称，金融市场波动性下降。俄罗斯央行降低了券

商向客户提供的金融工具无担保交易的杠杆率，有效期至年底。 

印尼撤销食用油出口禁令。印尼总统佐科在雅加达总统府宣布，将从 5 月 23 日起重新

开放该国的食用油出口。此前因连续四个月出现食用油短缺、价格飙涨现象，印尼政府

颁发禁令，自上一月 28 日起禁止食用油和食用油原料出口，以确保国内食用油供应。

佐科称该禁令实施以来，印尼国内食用油供应大幅增加、价格亦有所下降。“考虑到棕榈

油行业 1700 万从业人员的利益，基于当前食用油供应和价格情况，政府决定重新开放

食用油出口”。 

菲律宾加息 25BP。菲律宾央行将基准利率上调 25BP 至 2.25%，为 2018 年 11 月以来

首次加息。 

南非加息 50BP。南非央行将基准利率上调 50 个基点至 4.75%，创 2016 年以来最大单

次加息幅度。自 2021 年 11 月加息以来，累计加息 125BP。 

 

3. 美国：生产消费仍强 

生产仍强劲。4 月美国工业总产值季调同比增长 7.0%，季调环比增长 1.2%；4 月全部

工业部门产能利用率 78.9%，其中制造业产能利用率为 79.2%。在劳动力和初级产品等

要素成本持续上升的压力下，美国 4 月的生产表现仍然表现强劲。 

消费保持增长。美国 4 月零售和食品服务销售额同比增长 8.2%，季调环比为 0.9%。在

通胀持续高位的情况下，美国消费需求仍较高，特别是随着防疫管控的政策放宽，服务

消费增长更快。 

房地产成交量持续下滑。美国 4 月成屋销售折年同比降幅继续扩大至-5.9%，连续 8 个

月为负值，这或与抵押贷款利率大幅上行以及高通胀有关。截至 5 月 20 日，美国 30 年

期抵押贷款固定利率上行至 5.3%，为 2009 年 8 月以来新高。不过美国房地产供需关系

仍较紧张，房屋价格继续上涨，中位价环比增长 4.4%。4 月已开工新建私人住宅折年季

调同比增长 14.6%。 

通胀预期回落。截至 5 月 20 日，美国 5 年、7 年、10 年期通胀预期，分别较上周末（5

月 13 日）下降 15、13、14 个 BP，各期限通胀预期连续第二周回落。CME Group 数

据显示，市场预期 6 月加息 50BP 的概率超过 9 成，预期全年加息次数仍有 10.7 次，与

上周基本持平。 

美债收益率回落。截至 5 月 20 日，美国 10 年期国债名义收益率下降 15BP 至 2.78%，

主因通胀预期的大幅回落。10 年期通胀预期回落 14 个 BP 至 2.55%，而 10 年期美债实

际收益率小幅回落 1 个 BP 至 0.23%，周中最低下行至 0.17%。往前看，美联储政策主

要目的是抑制通胀，我们认为，加息节奏仍有可能超预期，美债或继续上行。 
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图11 美国工业总产值季调同比及环比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图12 美国工业产能利用率和制造业产能利用率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图13 美国零售和食品服务销售额同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图14 美国成屋销售同比和已开工的新建私人住宅同比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图15 美国 5 年期和 10 年期通胀预期（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图16 市场预测美联储加息次数的概率（%） 
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资料来源：CME，海通证券研究所。截至 5 月 20 日 
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图17 美国周度经济指数（%） 
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资料来源：纽约联储官网，海通证券研究所 

 

图18 美国 10 年期国债收益率分解（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 2 美国经济数据总览 
  指标 单位 22/05 22/04 22/03 22/02 22/01 21/12 21/11 21/10 21/09 21/08 21/07 21/06 21/05 

GDP 
实际 GDP 折年同比%     3.6      5.6      4.9      12.2    

实际 GDP 折年季调环比%     -1.4      7.0      2.3      6.7    

生产 

工业总产值 季调同比%   7.0  5.1  5.9  1.7  1.7  3.9  3.1  2.4  2.8  3.9  9.4  22.1  

制造业新订单 季调同比%     10.2  10.9  9.9  9.2  10.5  11.5  12.5  13.1  15.3  18.0  21.7  

工业产能利用率 %   79.0  78.2  77.7  77.0  76.3  76.6  76.1  75.1  76.1  76.2  75.7  75.3  

消费 

个人实际可支配收入 折年季调同比%     -14.7  5.0  -4.4  5.7  6.1  4.2  3.3  5.4  1.5  1.1  -0.2  

个人实际消费支出 季调同比%     9.1  13.5  12.3  13.1  13.4  12.2  11.1  12.1  11.9  13.8  19.7  

零售销售额 季调同比%   6.7  5.6  16.4  12.8  13.8  17.0  14.7  12.3  13.8  12.9  16.5  23.9  

零售/食品服务销售额 季调同比%   8.2  7.3  18.2  14.2  16.6  18.9  16.2  14.2  15.7  15.3  18.9  28.1  

地产 

新房销售 折年季调同比%     -12.6  1.5  -20.6  -8.8  -13.0  -31.2  -25.3  -31.6  -27.6  -18.6  4.1  

成屋销售 折年季调同比%   -5.9  -4.8  -3.9  -2.4  -8.4  -4.0  -8.0  -4.0  0.3  2.2  25.2  47.6  

新房开工 折年季调同比%   14.6  1.0  23.6  3.3  5.6  9.8  2.5  7.0  14.3  4.3  30.2  52.4  

标普/CS 房价指数 同比%（20 城）       20.2  19.1  18.6  18.4  18.5  19.1  19.7  20.0  19.2  17.3  

就业 

新增非农就业人数 季调/万人   42.8  42.8  71.4  50.4  58.8  64.7  67.7  42.4  51.7  68.9  55.7  44.7  

失业率 季调%   3.6  3.6  3.8  4.0  3.9  4.2  4.6  4.7  5.2  5.4  5.9  5.8  

U6 失业率 季调%   7.0  6.9  7.2  7.1  7.3  7.7  8.2  8.5  8.8  9.2  9.8  10.1  

通胀 

CPI 同比%   8.3  8.5  7.9  7.5  7.0  6.8  6.2  5.4  5.3  5.4  5.4  5.0  

核心 CPI 同比%   6.2  6.5  6.4  6.0  5.5  4.9  4.6  4.0  4.0  4.3  4.5  3.8  

PCE 同比%     6.6  6.3  6.0  5.8  5.6  5.1  4.4  4.2  4.2  4.0  4.0  

核心 PCE 同比%     5.2  5.3  5.2  4.9  4.7  4.2  3.7  3.6  3.6  3.6  3.5  

密歇根 1 年通胀预期 同比%       4.9  4.9  4.8  4.9  4.7  4.7  4.6  4.8  4.0  4.6  

景气

指数 

ISM 制造业 PMI     55.4  57.1  58.6  57.6  58.8  61.1  60.8  61.1  59.9  59.5  60.6  61.2  

ISM 非制造业 PMI     57.1  58.3  56.5  59.9  62.3  69.1  66.7  61.9  61.7  64.1  60.1  64.0  

Market 制造业 PMI 季调   59.2  58.8  57.3  55.5  57.7  58.3  58.4  60.7  61.1  63.4  62.1  62.1  

Sentix 投资信心指数   -2.9  6.1  11.9  22.1  23.3  24.2  25.3  21.3  25.7  30.1  39.1  39.9  40.1  

密歇根消费者信心指数   59.1  65.2  59.4  62.8  67.2  70.6  67.4  71.7  72.8  70.3  81.2  86.4  82.9  
 

资料来源：WIND，海通证券研究所，黑框为本周更新数据  
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4. 欧洲：就业持续增长 

就业继续改善。欧元区 19 国一季度就业人数同比增长 2.6%，明显强于去年同期，随着

欧洲疫情的持续恢复，就业继续改善。 

经济景气仍在低位。欧元区 5 月 ZEW 经济景气指数小幅回升至-29.5，但仍处于历史低

位。这一方面或与地缘风险仍未消除有关，另一方面或与欧洲经济已经陷入滞胀有关。 

图19 欧元区就业人数同比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图20  欧元区 ZEW 经济景气指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图21  欧洲主要国家人口活动指数（较 2020 年 1-2 月均值，%） 
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资料来源：Google 官网，海通证券研究所，截至 5 月 17 日 

 

表 3 欧元区经济数据总览 

  指标 单位 22/05 22/04 22/03 22/02 22/01 21/12 21/11 21/10 21/09 21/08 21/07 21/06 21/05 

GDP 
实际 GDP 季调同比%     5.1      4.6      3.9      14.4    

实际 GDP 折年季调环比%     1.1      1.2      9.4      9.1    

生产 

工业生产指数 同比%     -0.8  2.0  -1.3  1.6  -1.4  0.1  4.0  5.6  8.4  10.8  21.3  

制造业产能利用率 非季调%     82.4      82.7      83.0      80.8    

粗钢产量（欧盟） 同比%     -5.9  -1.7  -5.7  -5.6  0.7  6.3  14.3  24.5  32.4  30.0  28.8  

消费 零售销售指数 同比%     0.8  5.2  7.8  2.1  8.5  1.7  2.8  1.4  3.4  5.6  8.7  

就业 失业率 季调%     6.8  6.9  6.8  7.0  7.1  7.3  7.3  7.5  7.7  7.9  8.0  

通胀 

HICP 同比%   7.4  7.4  5.9  5.1  5.0  4.9  4.1  3.4  3.0  2.2  1.9  2.0  

核心 HICP 同比%   3.5  3.0  2.7  2.3  2.6  2.6  2.0  1.9  1.6  0.7  0.9  1.0  

PPI 同比%     36.8  31.5  30.6  26.3  23.7  21.9  16.1  13.5  12.4  10.3  9.6  

景气

指数 

制造业 PMI     55.5  56.5  58.2  58.7  58.0  58.4  58.3  58.6  61.4  62.8  63.4  63.1  

服务业 PMI     57.7  55.6  55.5  51.1  53.1  55.9  54.6  56.4  59.0  59.8  58.3  55.2  

消费者信心指数     -22.0  -21.6  -9.5  -8.5  -8.4  -6.8  -4.9  -4.0  -5.3  -4.4  -3.3  -5.1  

经济景气指数 季调   105.0  106.7  114.5  112.7  113.8  116.2  117.2  116.4  116.3  117.6  116.7  113.4  

Sentix投资信心指数   -22.6  -18.0  -7.0  16.6  14.9  13.5  18.3  16.9  19.6  22.2  29.8  28.1  21.0  
 

资料来源：WIND，海通证券研究所，黑框为本周更新数据 
 



                                                       宏观研究—宏观周报 11 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

 

信息披露 

分析师声明 

 
[Table_Analysts] 
李俊 宏观经济研究团队 

梁中华 宏观经济研究团队 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 


