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MSCI中國指數5月下跌8.95%，主要由於中國經濟復蘇疲弱、第二波新冠疫情擔憂和地緣政治緊

張。除少數消費相關指標外，多數中國宏觀經濟指標經歷一季度的積壓需求釋放後，4月以來連續

回落。中國4月信貸資料受貸款投放前置和融資需求疲弱影響也較一季度明顯轉弱。房地產行業恢

復勢頭放緩，開發商和地方政府融資平臺的融資壓力有所上升。日本政府表示把先進半導體製造

設備等23個專案列入出口管制對象，將增加相關企業對中國出口的難度。5月中旬隨著數次政府

官員的會面，中美恢復溝通的跡象開始出現。

中國5月製造業PMI指數從4月的49.2降至48.8，主要由於需求不足(特別是在化學原料及化學製品、

非金屬礦物製品、黑色金屬冶煉及壓延加工等行業)。其中，新訂單分項指數從4月的48.8降至5月

的48.3；產出分項指數從4月的50.2降至5月的49.6。5月非製造業PMI指數從4月的56.4降至54.5，

維持在擴張區間但低於市場預期，建築業和服務業復蘇延續但速度有所放緩。其中，建築業分項

指數從4月的63.9降至5月的58.2，但仍處高位，國家統計局表示建築企業對建築行業的前景持樂

觀態度；服務業分項指數從4月的55.1降至5月的53.8，航空、船舶和公路運輸服務、電信等行業

的PMI高於60，房地產行業的PMI低於50。

經濟資料

MSCI中國指數5月下跌8.95%，主要由於中國經濟復蘇疲弱、新冠疫情擔憂和

地緣政治緊張。宏觀經濟指標自4月起連續回落，信貸資料轉弱，房地產行業

恢復放緩，中美溝通恢復跡象。中國5月製造業PMI指數降至48.8，非製造業

PMI降至54.5，建築業和服務業復蘇速度放緩。我們對中國股市長期看好，儘

管近期資料低於預期。市場估值水準低意味著下行風險有限，但需關注國內增

長前景、高頻經濟指標及政策局會議。建議關注自主可控、先進製造、地產、

消費、互聯網、金融和醫療等投資機會，以及人工智慧和央國企價值重估等主

題投資。

市場表現
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資料來源：若未特別注明，本檔資料來自華夏基金(香港)、彭博、萬得，截至2023年5月31日。資料顯示僅供資訊及參

考用途, 歷史資料並不代表未來發展趨勢。

我們維持對中國股票市場的長期看好。近期一系列低於預期的經濟和金融資料加劇了市場對中國

經濟復蘇強度的擔憂，並強化了投資者對中國包括房地產行業在內的進一步經濟刺激政策的預期。

儘管中國政府大概率不會在短期推出新一輪大規模總量層面的刺激措施，但極度低迷的市場估值

水準意味著下行風險較為有限。然而，更好的國內增長前景仍然是可持續反彈的先決條件。我們

將觀察中國高頻經濟指標是否會在未來數月改善，以及7月底的政治局會議是否有更多穩增長政策

推出。關注長期政策鼓勵的自主可控、先進製造等行業，短期密集政策支持的地產和地產鏈相關

行業，以及受益經濟再開放的消費、互聯網、金融和醫療等相關投資機會。此外，我們也將審慎

關注一些主題投資機會，包括人工智慧和中國特色估值體系下的優質央國企價值重估。

市場展望與行業配置



歐美國家金融體系風險事件擴大化，中美關係惡化超出預期，俄烏局勢惡化超預期，中國疫情在

政策方向調整之後的經濟修復低於預期。

風險
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資料來源：若未特別注明，本檔資料來自華夏基金(香港)、彭博、萬得，截至2023年5月31日。資料顯示僅供資訊及參

考用途, 歷史資料並不代表未來發展趨勢。
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中國PMI數據
制造业PMI

非制造业PMI:商务活动
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PMI:新订单
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-30

-20

-10

0

10

20

30

40

01/2016 09/2016 05/2017 01/2018 09/2018 05/2019 01/2020 09/2020 05/2021 01/2022 09/2022

中國經濟活動
固定资产投资: yoy

社会消费品零售总额: yoy

工业增加值: yoy



5月全球市場出現分化，五月FOMC會議暗示加息臨近尾聲，但美國相對其他區域更為堅韌得經濟

形勢使得美債收益率走高，也支撐了美國風險資產價格的相對表現，月中市場焦點轉向債務上限但

並未引起過度恐慌，市場對於美國區域性銀行的擔憂稍有緩解但中國和歐洲經濟轉弱令全球風險偏

好面臨較大博弈。全月來看，風險資產表現漲跌互現，美元和成長股領漲，原油受制於需求前景領

跌。

市場表現

4

資料來源：若未特別注明，本檔資料來自華夏基金(香港)、彭博、萬得，截至2023年5月31日。資料顯示僅供資訊及參

考用途, 歷史資料並不代表未來發展趨勢。

美国 现值 % 一月变动bp YTD变动bps 52周低点% 52周高点% 中国 现值 % 一月变动bp YTD变动bps 52周低点% 52周高点%

2Y 4.01 -2 -42 2.44 5.08 3Y 2.44 -7 2 2.14 2.57

5Y 3.48 -9 -52 2.58 4.50 5Y 2.62 -6 0 2.36 2.77

7Y 3.46 -7 -51 2.56 4.44 7Y 2.76 -7 -6 2.58 2.91

10Y 3.42 -5 -45 2.51 4.34 10Y 2.78 -8 -6 2.61 2.96

30Y 3.67 2 -29 2.85 4.42 30Y 3.28 -1 8 3.08 3.36

日本 现值 % 一月变动bp YTD变动bps 52周低点% 52周高点% 德国 现值 % 一月变动bp YTD变动bps 52周低点% 52周高点%

2Y (0.04) 2 -8 -0.11 0.07 2Y 2.69 1 -7 0.03 3.38

5Y 0.11 1 -12 -0.04 0.34 5Y 2.31 0 -27 0.39 2.90

7Y 0.22 -1 -24 0.02 0.58 7Y 2.29 1 -28 0.45 2.82

10Y 0.39 4 -3 0.16 0.58 10Y 2.31 2 -26 0.68 2.77

30Y 1.23 -3 -38 0.95 1.72 30Y 2.42 5 -13 0.95 2.71
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美國國債收益率曲線
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美國十年期國債收益率

5月全球市場出現分化，美國相對其他區域更為堅韌得經濟形勢使得美債收益

率走高，也支撐了美國風險資產價格的相對表現，中國經濟復蘇全面放緩，歐

洲多國通脹延續的同時經濟也有見頂跡象。我們傾向於美國經濟依舊會逐步趨

弱，但加速滑坡時間點依舊存在分歧，月末市場對年內降息次數的預期也修正

回我們年初以來一直的預測，我們繼續維持年內降息1次的判斷。信用債方面，

在當前高利率環境下，信用債市場整體呈現出謹慎樂觀的態度。美國未來一月

內新發債券供應依然較大，歐洲經濟狀況相對較弱，中資板塊分化持續。新興

市場方面，通脹有所下降，長期債券在經濟面臨衰退壓力的週期中具備較好的

配置價值。綜合來看，可以適時建立美國國債倉位，同時應對信用利差走寬風

險保持謹慎。



美國通脹延續回落，但不同口徑下資料仍有一定分歧。大量美國上市公司一季度業績超預期，當

期經濟資料依舊體現了較強的韌性，就業，服務業PMI，房屋以及多種消費資料均超預期。但若

細看多項經濟資料結構則顯示美國經濟前景存疑。拜登和麥肯錫就債務上限的談判一波三折但月

末以初步達成協議收場，美聯儲多位元官員釋放鷹派信號，6月7月兩次FOMC會議加息預期捲土

重來。

中國經濟復蘇全面放緩，歐洲多國通脹延續的同時經濟也有見頂跡象。

信用債方面，信用利差整體窄幅波動，整體錄得小幅正回報，歐美銀行債券表現分化，大型銀行

的各等級債券相比3月市場利差高點一度收復了接近80%的走寬幅度，小型銀行則反彈乏力甚至

出現進一步下跌。中資美元債方面，境內資產荒進一步支撐中資國資背景發行人債券走勢，地產

方面受到銷售逐步回落以及個體信用輿情的影響出現下跌，4月全月中資投資級上漲1%，高收益

下跌6.7%。

市場展望與行業配置

市場在5月初延續了3月銀行事件爆發以來相對謹慎的市場情緒，儘管債務上限的臨近對市場產生

一定擾動，但隨著美國經濟資料連續強於預期（同時非美經濟體經濟弱於預期），美元指數捲土

重來，多個大類資產走勢在臨近月末突破了過去兩個月的關鍵點位。債務上限問題基本解決以及

銀行業擾動影響下降標誌著未來美聯儲貨幣政策大概率重新回到經濟資料驅動的軌道上。目前製

造業和服務業資料在全球範圍內分化較大，而美國經濟基礎良好，但觀察到部分經濟資料結構變

差，一些非官方前瞻性資料也有走弱跡象，且伴隨通脹回落等因素傳導至企業盈利，我們傾向於

美國經濟依舊會逐步趨弱，但加速滑坡時間點依舊存在分歧，月末市場對年內降息次數的預期也

修正回我們年初以來一直的預測，我們繼續維持年內降息1次的判斷。美債利率在月末突破3月以

來高點後出現回落，如果市場不出現明顯風險事件，利率或短期在高位寬幅震盪一段時間後根據

經濟資料尋找下一步方向，長期維持牛陡走勢判斷。
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資料來源：若未特別注明，本檔資料來自華夏基金(香港)、彭博、萬得，截至2023年5月31日。資料顯示僅供資訊及參

考用途, 歷史資料並不代表未來發展趨勢。

主要CDX 指数 现值 一月变动 YTD变动 52周低点 52周高点

投资级 CDX 76 (0) (6) 66 114

高收益 CDX 475 9 (9) 400 640

新兴市场 CDX 247 9 95 205 395

主要债券指数

亚洲美元公司债 427 -0.8% 2.6% 384 432

中资美元债 投资级 203 -0.4% 3.0% 185 204

中资美元债 高收益 166 -9.5% -13.9% 115 218

美国投资级 3076 -1.3% 2.9% 2809 3142

美国高收益 1454 -0.9% 3.7% 1345 1481

新兴市场公司债 410 -0.9% 2.2% 373 417

全球投资级债券指数 452 -2.0% 1.4% 416 471

全球1-3年投资级债券指数 168 -1.5% 0.4% 159 171
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經濟數據



信用債方面，5月信用利差整體收平，大部分時間跟隨利率反向窄幅波動，表明情緒恢復正常，5

月底利率高位時期是不錯的長久期債券建倉時點，向前看基準利率和信用利差預計仍會形成一定

自然對沖，因此在高票息環境下我們整體對信用債維持謹慎樂觀的態度。具體來看，美國預計未

來一個月新發債券供給依舊較大，大型銀行和區域銀行分化預計仍會延續，大部分企業的信用狀

況良好；歐洲整體通脹和經濟狀況目前弱於美國，但資產價格年初以來相對領先，整體較為謹慎；

中資各個板塊預計會繼續分化，技術面依然是當前SOE板塊利差維持低位的核心因素，並預計短

期這種支持仍會持續，地產板塊則繼續政策發力止住頹勢。新興市場方面商品和服務國基本面表

現分化，通脹有所下行，大部分國家已經提前於美聯儲結束加息，部分國家的內生需求和政局值

得警惕。在加息見頂，經濟面臨一定衰退壓力的週期中佈局長久債券具備較好的配置價值，中短

期看，當前信用債收益率曲線由於利率形態原因依舊倒掛明顯，預計較難出現單邊行情，維持啞

鈴型策略短端收取高息的同時在長短收益率上下波動時對長久期債券進行波段交易成為未來一段

時間的主要策略。綜合來看，技術面上美國國債收益率處於階段性高點，可以擇機建倉，與此同

時隨著信用方面仍受到資金持續追捧，信用利差保持在較窄位置，仍需對信用利差走寬風險保持

謹慎。
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資料來源：若未特別注明，本檔資料來自華夏基金(香港)、彭博、萬得，截至2023年5月31日。資料顯示僅供資訊及參

考用途, 歷史資料並不代表未來發展趨勢。
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免責聲明：

本資料僅供指定收件人之資訊及參考之用, 並不構成對於任何證券或基金的買賣或進行任何交易之邀約或任何投資建議。

本資料有關基金內容 (如有) 不適用於在限制該內容之發佈的區域居住之人士。任何人士均不得視本資料為構成購買或認購

參與基金股份的要約或邀請，也不得在任何情況下使用基金認購協定，除非在相關司法管轄區內該邀約和分發是合法的。

非香港投資者有責任遵守其相關司法管轄區的所有適用法律法規，然後繼續閱讀本資料所包含的資訊。

本資料所載之資訊僅反映現時市場狀況及華夏基金（香港）有限公司 (“本公司”) 於編制資料當日的判斷，並不代表對個

券或市場走勢的準確預測, 而判斷亦可隨時因應個券或市場情況變化而更改，恕不另行通知。於製作本資料時, 本公司依賴

及假設公共媒介提供的資料的正確性及完整性。本公司認為本檔所載資料為可靠的；然而，本公司並不保證該資料的完整

性及準確性。本公司或其聯營公司、董事及雇員概不對於本資料內所提供之資訊的任何錯誤或遺漏負上任何責任，且本公

司不應就任何人士因依賴或使用該等資料而招致的任何損失負責。

投資涉及風險。過往業績不代表將來表現。基金價格及其收益可升可跌，概不能保證。投資價值亦可能受到匯率影響。投

資者可能無法取回原本的投資金額。

本資料並未經香港證監會審閱。發佈人：華夏基金(香港)有限公司。在未經華夏基金(香港)有限公司同意前，不得複印，

分發或複製本資料或本資料內任何部份內容給予預定收件人以外的任何人士。

華夏基金(香港)有限公司

電話: (852) 3406 8688

傳真: (852) 3406 8500

產品查詢及客戶服務

電郵: hkservice@chinaamc.com

電話: (852) 3406 8686

關注我們: 華夏基金香港
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