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商品策略专题：美国通胀即将快速

抬升 黄金配置价值凸显 

2021-04-05 

宏观大类点评：经济总体稳定 关

注结构性机会 

2021-03-15 

宏观大类点评：政府工作报告中商

品需要关注什么 

2021-03-06 

 

五部门约谈大宗商品重点企业 政策调控持续升温 

要闻： 

G7已接近就跨国公司的纳税规则达成协议，为今年晚些时候达成全球性协议铺平道路。

协议最早将于周五达成，可能在 6月 11-13日的 G7峰会上正式得到签署。 

国家发改委等五部门联合约谈铁矿石、钢材、铜、铝等行业具有较强市场影响力的重点企

业，要求维护大宗商品市场价格秩序，不得相互串通操纵市场价格、捏造散播涨价信息，

不得囤积居奇、哄抬价格。下一步，有关监管部门将密切跟踪监测大宗商品价格走势，加

强大宗商品期货和现货市场联动监管，对违法行为“零容忍”。 

美联储理事布雷纳德表示，美国经济正处于前所未有的反弹之中；由于基数效应，预计近

期会出现更高的通胀数据。如果确实看到通胀持续高于 2% 的目标，美联储也有工具引

导通胀回落。 

宏观大类： 

周一国家发改委等五部门联合约谈铁矿石、钢材、铜、铝等行业具有较强市场影响力的重

点企业，要求维护大宗商品市场价格秩序，并表示将密切监控大宗商品价格走势，继续施

压商品市场。除了政策风险外，国内经济见顶回落也是近期市场交易“经济类滞胀—利率

回落”的重要逻辑，股票和商品出现阶段性调整压力，债券和黄金重新受到追捧。我们短

期不建议过早的抄底商品，一方面是不排除调控政策进一步加码的可能，近期政府防控输

入型通胀意愿较为强烈，后续可能还会有增产保供应、抑制投资过热等措施，另一方面国

内施工季节性淡季即将来临，南方的高温、暴雨和梅雨季天气将影响下游施工节奏。我们

建议短期继续关注贵金属逢低做多机会，后续美债实际利率有望迎来快速回落，并且类滞

胀背景下贵金属受益也较为明显。后续随着国内外经济和政策的逐渐分化，我们倾向认为

商品板块也会走向分化，外需型全球化商品表现或强于内需型商品。 

策略（强弱排序）：股、商短期中性，继续看好贵金属板块； 

风险点：地缘政治风险；全球疫情风险；中美关系恶化。  
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宏观经济 

图 1： 粗钢日均产量            单位：万吨/每天  图 2： 全国城市二手房出售挂牌价指数   单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

 

图 3： 水泥价格指数                 单位：点  图 4： 30城地产成交面积 4周移动平均增速单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

 

图 5： 猪肉平均批发价             单位：元/千克  图 6： 农产品批发价格指数             单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 



华泰期货|宏观大类日报 

2021-05-25                                                                 3 / 10 

 

权益市场 

图 7： 全球重要股指日涨跌幅                                                               单位：% 

-1.00%

-0.50%

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

日涨跌幅%

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

 

图 8： PE                            单位：倍  图 9： PB                             单位：倍 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 
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图 10： 换手率                         单位：%  图 11： 波动率指数                   单位：无，% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

 

图 12： 申万行业日度涨跌幅              单位：%  图 13： 申万行业 5日涨跌幅          单位：无，% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

 

利率市场 

图 14： 利率走廊                        单位：%  图 15： SHIBOR 利率                    单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 
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图 16： DR 利率                         单位：%  图 17： R 利率                          单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

 

图 18： 国有银行同业存单利率            单位：%  图 19： 商业银行同业存单利率            单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

图 20： 各期限国债利率曲线（中债）           单位：%  图 21： 各期限国债利率曲线（美债）           单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 
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图 22： 2 年期国债利差                   单位：%  图 23： 10 年期国债利差                  单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

 

外汇市场 

图 24： 美元指数                        单位：无  图 25： 人民币                           单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

商品市场 

 



华泰期货|宏观大类日报 

2021-05-25                                                                 7 / 10 

图 26： 商品板块日涨跌幅                  单位：%  图 27： 板块持仓量（指数化）             单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

图 28： 成交量周度变化（前五 vs 后五）    单位：%  图 29： 持仓量周度变化（前五 vs 后五）    单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 
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