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MACRO AND MARKET DYNAMICS

宏观、市场动态

宏观政策

5月19日，4月份我国经济顶住压力稳定增长。国家统计局发布数据显示，今年4月份，

全国规模以上工业增加值同比增长6.1%，服务业生产指数增长6%，社会消费品零售总额增

长5.1%。1-4月份，全国固定资产投资同比增长4%，扣除房地产开发投资后增长8%。数据

还显示，4月全国城镇调查失业率为5.1%，比上月下降0.1个百分点；1-4月全国房地产开发

投资同比下降10.3%，新建商品房销售面积下降2.8%。
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5月20日，我国最新一期LPR出炉，1年期降至3%，5年期以上降至3.5%，均下降10个

基点，为去年10月以来首次下调。与此同时，国有六大行及部分股份行启动年内首次人民币

存款利率下调，对活期、定期、通知存款利率下调幅度在5到25bp之间，其中一年期存款首

次跌破“1%”。多家国有银行大额存单利率也同步下调，部分期限降幅高达35bp。紧随

LPR下调，北京、上海下调房贷利率10个基点。

（数据来源：wind)

5月国内经济景气度环比小幅改善。克尔瑞公布的5月百强房地产企业销售额同比减

10.6%，环比增2.9%。汽车方面，乘联会公布的5月狭义乘用车零售总市场规模约为185万

辆左右，同比增8.5%，环比增5.4%。统计局公布的5月中采制造业PMI指数49.5，前值

49.0。中美于5月12日达成日内瓦协议，关税缓和下外需有所修复。

国内“稳增长”政策托底经济。3月两会政府工作报告将“全方位扩大内需”摆在首

位，是面对当前复杂外部形势的有利举措，战略性做强国内大循环。6月是前期一系列稳增

长政策落地的重要窗口。外部冲击仍在，如有需要，三季度新的对冲政策仍有望出台。

美国加征对等关税及美股回调负反馈下，市场对美国经济后期步入衰退甚至滞涨的预期

开始升温。2025年4月美国CPI 2.3%，前值2.4%；4月失业率4.2%，前值4.2%。关税对通胀

的冲击仍有待5月数据验证。5月份10年美债利率在4.25-4.58%区间震荡，美债供给加大导

致利率抬升。加征对等关税影响美联储降息节奏，今年再次重启降息的窗口或在7月。

6-7月是对等关税谈判密集期，同时6-8月也是美国国债到期续作高峰，外部地缘冲突

等不确定性扰动增多。国内无风险利率下行，“稳增长”政策托底，以内部的确定性应对外

部不确定性。

宏观展望



月度市场数据

2025年第6期月刊 02

（数据来源：wind）

月度权益市场指数一览表

上证综指

深证成指

创业板指

沪深300

恒生指数

道琼斯指数

收盘点位权益市场指数 本月涨跌（%）

月度期货和外汇市场涨跌幅一览表

WTI原油（美元/桶）

伦敦金现货价（美元）

美元兑离岸人民币

美元指数

价格期货/外汇市场品种 本月涨跌（%）

月度债券市场收益率一览表

债券市场指数 本月涨跌

1年期中债国债收益率

10年中债期国债收益率

6个月至1年期AA+城投债成交收益率

6个月至1年期AA城投债成交收益率

1年至3年期AA+城投债成交收益率

1年至3年期AA城投债成交收益率

3年期以上AA+城投债成交收益率

3年期以上AA城投债成交收益率

（数据来源：中国债券信息网、DM查债通）

到期收益率

3,347.49 2.09

10,040.63 1.42

1,993.19 2.32

3,840.23 1.85

23,289.77 5.29

42,270.07 3.94

1.46% -0.48BP

1.67% 5.12BP

2.10% -10.00BP

2.51% -12.00BP

2.38% 1.00BP

2.54% -32.00BP

2.69% -9.00BP

3.04% -19.00BP

60.790 4.43

3288.580 0.01

7.207 -0.86

99.439 -0.2
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Bond Market Investment Strategy

债券市场投资策略

2025年5月信用月报

一级市场，5月信用债总发行额、净融资额均减少。5月信用债发行15950亿元，较上月

环比减少5760亿元，较去年同期增加3265亿元。信用债净融资额2713亿元，较上月环比减

少686亿元。分类型来看，城投债净融资额-975亿元，环比增加346亿元；产业债净融资额

1379亿元，环比减少1445亿元；金融债净融资额2309亿元，环比增加413亿元。

信用债平均发行利率较上月下行。5月信用债平均发行利率为2.01%，较上月下行16bp。

分 类 型 来 看 ， 城 投 债 平 均 发 行 利 率 为2.35%， 较 上 月 下 行8bp；产 业 债 平 均 发 行 利 率 为

2.00%，较上月下行12bp；金融债平均发行利率1.87%，较上月下行11bp。

信用债平均发行期限增加。5月信用债平均发行期限为4.18年，较上月增加0.14年。分类

型来看，城投债平均发行期限为3.89年，较上月减少0.03年；产业债平均发行期限为3.88

年，较上月增加0.11年；金融债平均发行期限为4.59年，较上月减少0.09年。

二级市场，信用债成交量减少。5月信用债合计成交65313亿元，环比4月减少5827亿

元。分类别来看，城投债成交10994亿元，环比减少1822亿元；产业债成交33784亿元，环

比减少5170亿元；金融债成交20535亿元，环比增加1165亿元。

分期限来看，信用债成交以中长期限为主。城投债1-3年期成交占比最大，成交金额占比

为45.12%；产业债大于3年期成交占比最大，占比为39.25%；金融债成交期限主要集中在大

于3年期，占比为50.06%。

5月信用债成交收益率下行。城投债平均成交收益率从4月的2.37%下跌7bp到2.30%。

产业债平均成交收益率从4月的2.10%下跌10bp到2.00%。金融债平均成交收益率从4月的

2.00%下跌7bp到1.93%。

5月信用债发行额减少，发行利率下行，发行期限增加，成交量减少，成交期限以中长期

为主，成交收益率下行，信用债市场走强。展望6月，预计信用债供给改善，叠加信用债利差

处于历史低位，因此预计信用债将进入震荡行情。信用下沉区域优选3年期以内债券，优质区

域或主体可适当拉长至3-5年期增厚收益。 

（数据来源：中国债券信息网、DM查债通）
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行业研究分享二：抗体偶联药物（ADC）行业投资机会

抗体偶联药物（Antibody-drug conjugate, ADC）是一类将靶向肿瘤细胞过度表达的

表面受体的特异性单克隆抗体与高活性的细胞毒素小分子通过连接子偶联形成的新型药物。

抗体负责将ADC药物分子精准运送至靶细胞表面，连接子负责控制毒素在靶细胞内或表面释

放，高活性的细胞毒素小分子则负责高效地杀伤肿瘤细胞。理想的ADC药物可以实现比化疗

更精准、比靶向更强力的治疗效果，同时降低药物对身体的毒副作用。ADC研发靶点集中度

全 球 基 本 一 致 ， 全 球Top10靶 点 包 括HER2、TROP2、EGFR、c-Met、B7-H3、HER3、

Nectin-4、CLDN18.2、PDL1和FR。

ADC行业市场空间与竞争格局。根据Frost &Sullivan预测，全球ADC市场规模有望从

2022年的79亿美元快速增长至2030年达到647亿美元，复合年均增长率30%，中国ADC市

场有望从2022 年的8亿元增长至2030年的662亿元，复合年均增长率73%。中国是全球

ADC行业的重要参与方，国产ADC新药约占全球管线的40%。国内首个获批的国产ADC产品

为荣昌生物的RC48，国内有三十余个ADC产品处于三期临床或申报上市阶段。

ADC作为近年来全球肿瘤药物研发中的热门领域，全球有800多款ADC药物处于不同研

发阶段。未来行业在技术上仍然持续迭代，看好获得海外头部创新药企业认可的国内领先

ADC创新药企业。

在机器视觉领域，2D视觉和3D视觉是两种重要的视觉检测技术。2D视觉主要关注物体在

二维图像平面上的宽度和高度信息，通过对平面图像或视频进行识别、定位、测量和检测，

实现对物体的基本认知，但是无法测量体积、表面角度等信息。而3D视觉通过“三维坐标+算

法重建”技术，采集物体空间的3D信息，获取形状、大小、位置等更全面、更准确的物体信

息。

3D视觉感知技术终端应用广泛，主要包括生物识别、AIoT物联网、消费电子、工业三维

测量、汽车、机器人等。目前主流3D视觉技术包含结构光、iTOF、dTOF、双目、雷达等，

其中结构光技术通过向物体表面投射编码光图案，分析相机捕捉的形变信息，计算物体三维

形态，实现更精准的定位，从而完成人脸识别、距离感知、避障、导航等任务，特别适用于

服务机器人、人形机器人等场景。目前应用在人形机器人上的视觉传感器以3D视觉传感器为

主流选择。

从行业发展生命周期来看，3D视觉感知行业仍处于成长初期，3D视觉感知技术属于跨学

科新兴技术，涉及光学、电机、芯片、算法等多个专业，行业壁垒较高，需要大量投入。未

来随着人形机器人行业的快速发展，对结构光3D视觉技术需求越来越大，对于提前深耕3D视

觉技术、公司产品以结构光技术产品为主的企业将迎来潜在的行业爆发机会。

行业研究分享一：3D视觉技术在人形机器人领域的投资机会

Equity Market Investment Strategy

权益市场投资策略
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Quantitative Market Investment Strategy

量化市场投资策略

2025年5月量化基金综述

近思知识库：货币市场知识之利率

货币市场是金融市场的重要组成部分，其利率水平反映了资金供需关系和货币政策的导

向。货币市场的利率含义可以从多个维度进行分析。首先，利率作为资金的价格，反映了市

场对资金的需求和供给状况。其次，利率水平还受到宏观经济政策的影响，尤其是中央银行

的货币政策操作。

货币市场的利率分类主要包括政策利率和市场利率两大类。政策利率是由中央银行设定

的基准利率，例如中国的中央银行政策利率，其主要作用是引导市场利率的走势。市场利率

则由市场供求关系决定，包括同业拆借利率、回购利率等。这些利率的变动反映了市场资金

的流动性状况和市场参与者的预期。

货币市场的调控机制主要包括货币政策工具和利率走廊。货币政策工具是中央银行调节

货币市场的重要手段，主要包括公开市场操作、存款准备金率和再贴现率等。公开市场操作

2025 年5 月权益市场呈现震荡态势。在此期间，主要宽基指数表现各异，为量化基金提

供了不同的市场环境：

一、主动量化基金

• 宽基类：跟踪沪深300 指数的量化基金5月超额收益均值为0.4%，跟踪中证500 指数

的量化基金超额收益均值达1.8%。

• 行业主题类：跟踪中证医疗、恒生A 股专精特新企业指数、数字经济指数的量化基金

超额收益位列前3 位。

• Smart Beta 类：跟踪中证500 成长指数的量化基金本月超额收益排名第一。

二、指数增强量化基金

• 宽基类：跟踪中证500 指数的基金5 月超额收益均值为1.3%，跟踪沪深300 指数的

基金超额收益均值为0.6%。

• 行业主题类：跟踪全指医药、500ESG、消费龙头的量化基金超额收益位列前位。

• Smart Beta 类：跟踪中证红利指数的量化基金月度超额收益最高。

三、对冲量化基金：2025 年5 月，对冲量化基金绝对收益率平均为0.17%。5 月份基金

净值波动率低于2025 年至今，最大回撤均值也低于2025 年至今。

从绝对收益表现看，2025 年5 月大部分量化基金价格变动呈上涨趋势。跟踪Smart Beta 

的指增和主动量化、跟踪中证500 的主动量化、跟踪沪深300 的主动量化和指增5 月收益率涨

跌幅排名前5，收益率中位数分别为3.28%、2.69%、2.59%、2.41% 和2.35%。
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图1：中期借贷便利（MLF），1年期最新利率2%，数据来源：Wind。

通过买卖政府债券来调节市场流动性，从而影响利率水平；存款准备金率的调整直接影响银

行体系的可贷资金规模，进而影响市场利率；再贴现率则是中央银行向商业银行提供贷款的

利率，其变动也会对市场利率产生影响。利率走廊是通过设定利率的上下限来引导市场利率

的变动。例如，中央银行可以通过设定存款准备金利率和超额准备金利率来构建利率走廊，

从而稳定市场利率的波动。

中国央行为了维护金融市场的稳定，采用了多种货币市场工具来调节市场流动性。有三

种重要的货币市场工具：SLF（常备借贷便利）、MLF（中期借贷便利）和PSL（抵押补充贷

款）。常备借贷便利（SLF）是中国央行提供的一种短期流动性支持工具，旨在满足金融机构

临时性的流动性需求，通常为隔夜、7天、14天等短期期限，主要用于应对突发性的流动性短

缺，确保市场平稳运行；中期借贷便利（MLF）是中国央行提供的一种中期流动性支持工

具，旨在调节中期市场流动性，通常为3个月、6个月、1年等中期期限，主要用于调节中期市

场流动性，支持银行体系的稳定运行，同时也可以作为货币政策传导的工具，例如2024年

9月25日，央行将一年期中期借贷便利（MLF）下调到2%；PSL（抵押补充贷款）是中国央

行提供的一种长期流动性支持工具，主要用于支持特定领域的信贷投放，如棚户区改造、三

农等，通常为3年或更长时间，支持国家重点项目和重点领域的发展，促进经济结构调整。

综合来看，货币市场的利率水平是多种

因素共同作用的结果。中央银行通过货币政

策工具和利率走廊等机制，对货币市场进行

调控，以实现货币政策目标。市场利率的变

动反映了市场资金供需状况和宏观经济政策

的导向，是投资者进行决策的重要参考依

据。



第二天，客户们参访两家知名保险公司，与行业资深人士交流，深入了解香港保险市

场。大家积极提问，探讨保险产品创新与投资机会。午后，客户们与工作人员互动，讨论

了保险产品的创新与市场需求，探讨了未来可能的投资机会。

第三天安排轻松，客户们自由活动，选择购物或游览文化景点。这样的安排丰富了旅

程，提供放松机会，帮助客户整理思路，规划未来投资方向。

BUSINESS DYNAMICS

企业动态

新宏域资本赴港投资策略之旅圆满举行

在全球经济变革中，投资者面临机遇与

挑战。新宏域资本精心策划了一场赴港投资

策略之旅，旨在提供市场洞察与投资机会。

此次行程涵盖了论坛交流、行业考察与文化

体验，展现香港作为国际金融中心的魅力。
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客户们汇聚香港启德，参加《2025资

本市场展望私享论坛》。论坛邀请多位行业

专家，深入讨论未来五年资本市场的趋势与

挑战，分享独到见解与实用投资策略。晚宴

旅程结束后，客户们踏上返程。此次行程加深了客户与新宏域资本的联系，为客户提供

了丰富的市场信息与投资灵感。我们相信，这次旅程将使客户在未来的投资决策中更加自

信。

在尖沙咀高档餐厅，客户们在美食与夜景中交流投资心得，增进了解与信任。晚餐后，大家

漫步维港，感受香港的城市魅力。
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或将其用于商业用途。转载、引用、翻译、二次创作（包括不限于以影音等其他形式展现内容）或以任何商

业目的的进行使用，必需取得我司许可并注明来源，同时载明内容域名出处。

风险提示：本文所涉信息不构成任何投资建议。

声明：本文为内部刊物，仅向本机构产品投资者展示。未经许可，任何个人或机构不得进行任何形式的修改
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