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 追潮拾贝：资金价格快速下降  

在四月份流动性收紧后，本周在财政投放和资金需求压力减轻的情况下，市

场流动性再度转向宽松。从目前情况公布的价格数据看，市场此前颇为忌惮

的价格因素短时间内上行幅度弱于预期，尽管猪价上涨过程已经开启，但在

季节性因素的干扰下，牛羊肉、鲜菜鲜果环比上行反而有限，食品项目整体受

到压制。与此同时，在去库存周期延续的背景下，前期高产出进一步加大价格

压力，PPI 价格反弹过程则逐步步入尾声。整体看，货币政策态度短时间内受

到价格因素干扰而被动收紧的概率较小。 

 本周综述： 

高频实体情况方面，本周海外风险因素爆发使得短时间内原有价格空头情绪得

到一定宣泄。从基本面上看，目前美国原油产量已经达到极限水平，继续增产

可能性不大，伊朗原油出口后续将受限，但委内瑞拉局势有所缓和，同时沙特

等国增产压力加大，短时间内原油供给面多空博弈加剧，油价走势则将取决于

全球需求面情况的最终明确。 

流动性及利率方面，本周央行开展定向降准，尽管本身结构意义大于总量，但

5 月本身资金压力较小，市场对流动性预期转好，资金价格迅速下落。利率债

方面，一级市场需求回暖，投标倍数好转，市场风险偏好迅速回落，利率中枢

整体下行。从近期情况看，资金价格对对债市限制作用暂时解除，物价抬升幅

度略弱于预期，社融非标重回缩减，非标清理过程结束的观点一定程度上被证

伪，实体基本面预期边际转弱，同时中美之间贸易问题则大幅压制市场风险偏

好，短期各方面对债市均相对较为有利，利率债或迎来交易窗口。稍需注意的

是，近期外汇市场波动较大，人民币开始贬值，外汇占款因素带来的后续压力

还需进一步观察。本周信用利差情况大致平稳，城投债表现稍好于产业债，仍

可关注政策落地下后续资质下沉机会。 

 风险提示：宏观经济不及预期，出现严重信用事件，政策变化不及预期。 
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一、 追潮拾贝（五十七）：资金价格快速下降 

在四月份流动性极度收紧后，本周在财政投放和资金需求压力减轻的情况下，

市场流动性再度转向宽松。从目前情况公布的价格数据看，市场此前颇为忌惮

的价格因素似乎并不如预期那么猛烈，尽管猪价上涨过程已经开启，但在季节

性因素的干扰下，牛羊肉、鲜菜鲜果环比上行反而有限，食品项目整体受到压

制。与此同时，在去库存周期延续的背景下，前期高产出进一步加大价格压力，

PPI 价格反弹过程则逐步步入尾声。整体看，货币政策态度短时间内受到价格

因素干扰而被动收紧的概率较小。 

图 1： 资金价格已经明显下行  图 2： 食品项上涨幅度低于预期 

 

 

 

资料来源： 通联数据，川财证券研究所   资料来源： 通联数据，川财证券研究所 

 

二、高频数据跟踪 

2.1 上游 

2.1.1 原油 

本周海外风险因素爆发使得短时间内原有价格空头情绪得到一定宣泄。从基本

面上看，目前美国原油产量已经达到极限水平，继续增产可能性不大，伊朗原

油出口后续将受限，但委内瑞拉局势有所缓和，同时沙特等国增产压力加大，

短时间内原油供给面多空博弈加剧，油价走势则将取决于全球需求面情况的最

终明确。 

库存方面，本周 EIA 原油库存为 190333.80 万桶，较上周下降 257.70 万桶,API

原油库存为 49055.70 万桶，较上周上升 281.00 万桶；价格方面，本周布伦特

原油价格为 70.39 美元/桶，较上周下降 0.51%，WTI 原油价格为 61.70 美元/

桶，较上周下降 0.18%。 
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图 3： 原油库存  图 4： 原油期货结算价格 

 

 

 

资料来源： 通联数据，川财证券研究所   资料来源： 通联数据，川财证券研究所 

 

2.1.2 煤炭 

库存方面，本周六大发电集团煤炭库存为 1545.60 万吨，较上周下降 1.00 万

吨,煤炭库存可用天数为 26.42 天，较上周下降 1.65 天；耗煤方面，本周六大

发电集团日均耗煤为 58.50 万吨，较上周上升 2.31 万吨。 

图 5： 六大发电集团日均耗煤  图 6： 煤炭库存情况 

 

 

 

资料来源： 通联数据，川财证券研究所   资料来源： 通联数据，川财证券研究所 

2.2 中游 

2.2.1 钢材水泥 

本周螺纹钢库存为 2723.00 万吨，较上周上升 2723.00 万吨，螺纹钢价格为

4227.00 元/吨，较上周下降 0.09%；水泥价格为 149.96，较上周上升 0.19%。 
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图 7： 螺纹钢库存及现货价格  图 8： 水泥价格 

 

 

 

资料来源： 通联数据，川财证券研究所  资料来源： 通联数据，川财证券研究所 

2.2.2 有色金属 

本周 LME 铝库存为 127.45 万吨，较上周上升 13.92 万吨，LME 铝现货价格

为 1766.50 美元/吨，较上周下降 0.51%；本周 LME 铜库存为 21.80 万吨，较

上周下降 0.80万吨，LME铜现货价格为 6112.00美元/吨，较上周下降4.47%。 

图 9： LME 铝库存及价格  图 10： LME 铜库存及价格 

 

 

 

资料来源：通联数据，川财证券研究所   资料来源：通联数据，川财证券研究所 

2.3 下游 

2.3.1 房地产 

本周 30 大中城市销售面积总计为 355.14 万平方米,较上周上升 132.94 万平

方米，土地方面，本周百大城市土地成交面积为 414.96 万平方米，较上周下

降 135.62 万平方米，土地成交总价为 266.07 亿元，较上周下降 232.99 亿元。 
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图 11： 30 大中城市商品房成交面积  图 12： 100 大中城市土地成交面积及总价 

 

 

 

资料来源：通联数据，川财证券研究所   资料来源：通联数据，川财证券研究所 

2.3.2 农产品 

猪肉批发平均价为 20.63 元/公斤，较上周下降 0.03 元/公斤；前海农产品价格

指数为 124.97，较上周上升 11.19。 

图 13： 猪肉价格  图 14： 农产品批发价格 200 指数 

 

 

 

资料来源：通联数据，川财证券研究所  资料来源：通联数据，川财证券研究所 

 

三、流动性观测 

3.1 货币市场流动性 

本周央行开展定向降准，尽管本身结构意义大于总量，但 5 月本身资金压力较

小，市场对流动性预期转好，资金价格迅速大幅下落。 

本周央行公开市场共计净投放 500.00 亿元，银行间市场方面，DR001 与

DR007 利率分别为 1.8807%、2.3752%，较上周分别变动 19.78BP、-3.28BP，

交易所市场方面，R001 与 R007 利率分别为 1.9144%、2.2910%，较上周分

别变动-44.42BP、-16.43BP。 
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