
投资咨询业务资格： 证监许可【2012】31 号

宏观

一、大宗商品行情综述与展望

国常会再次聚焦大宗商品价格问题，大宗商品短期面临调整压力

周三（5 月 19 日），国内商品期市收盘多数下跌，能化品全线下跌，燃油跌逾 4%，

玻璃、玻璃跌逾 3%；黑色系多数下跌，线材跌近 6%，螺纹钢、热卷跌逾 5%；而动力煤涨

逾 2%；基本金属多数下跌，沪铝、沪铜跌逾 2%，国际铜跌近 2%；农产品多数下跌，生猪

跌逾 4%；沪金上涨，沪银下跌。

黑色建材：政策调控升级，黑色系或弱势运行。国常会连续第二周聚焦大宗商品涨价

问题，重点关注钢材、煤炭等商品，并提出了具体的保供调节措施，宏观情绪继续走弱施

压商品价格。基本面上看，4 月粗钢产量升至 9790 万吨，创下月度和日均产量记录，表明

在高利润下，钢厂生产的积极性依旧较高，目前压减粗钢产量政策迟迟未能出台，产量仍

有回升的空间；需求端来看，即将进入高温多雨季节，下游施工放缓，实际需求逐渐走弱，

当前现货成交已经显著走弱。综合来看，黑色系面临政策调控的同时，基本面也有走弱的

迹象，短期或继续弱势运行。

基本金属：宏观情绪转弱，金属高位回调。国内经济复苏节奏放缓，国常会研究大宗

商品保供稳价措施，同时，美股大跌，数字货币跳水，市场风险偏好急剧下降，当前宏观

情绪转弱，金属面临高位回调的压力。基本面上来看，疫情对南美矿区仍有阶段性的影响，

但国内将加强保供措施，供给端的影响或弱化，同时，下游消费需求本就不强，淡季来临

或将使得需求进一步走弱，供需两弱格局下，金属短期或面临较大的调整压力。贵金属方

面：美国通胀加速回升叠加名义利率下行，实际利率走低对黄金具有较强的支撑，同时，

美元趋势性走弱，黄金仍具有较强的配置价值，建议长期持有。

能源化工：供需再度转弱，原油大幅下跌。一方面，市场传出美伊谈判出现重要进展，

意味着伊朗原油将有可能重回市场，增加市场供应；二是，EIA 库存数据显示，美国最近

一周原油库存增加 132 万桶，同时美国原油出口增加，短期原油供需两端再度转弱，同时，

美股大跌引发市场风险偏好下行，原油价格或高位调整。对于中长期走势，我们维持乐观

判断，一是欧美地区疫情大幅改善，需求加速回升，二是，全球通胀预期升温，风险偏好

回暖，三是，OPEC+逐步恢复产量对原油供给增量影响有限。因此，在多空因素交织下，
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原油价格或震荡走高。

农产品方面：产能逐步恢复，生猪期货创历史新低。非洲猪瘟影响消退，生猪产能恢

复超预期叠加前期大猪集中出栏，屠宰供应同比大幅回升致生猪及猪肉价格大幅下跌。目

前外购育肥利润在经历 2018 年非瘟以来第二波亏损，根据对复产周期的剖析，第二波育

肥亏损会导致能繁母猪结构加快优化以及仔猪价格的快速回落。当前 5 月采购仔猪育肥正

好对应 09 合约交割前出栏，按照目前的仔猪价格，盘面仍有相当可观的利润，如果仔猪

价格继续下滑将促使盘面利润走扩大、期货 09 合约价格继续承压。反之，将支撑期货价

格。

二、宏观消息面——国内

国家主席习近平同俄罗斯总统普京共同见证两国核能合作项目——田湾核电站和徐

大堡核电站开工仪式。习近平提出，要坚持安全第一，树立全球核能合作典范；中俄要推

进更多低碳合作项目，为实现全球可持续发展目标发挥建设性作用。

国务院总理李克强 5 月 19 日主持召开国务院常务会议，部署做好大宗商品保供稳价

工作，保持经济平稳运行；确定优化公证服务的措施，更好便企惠民；通过《生猪屠宰管

理条例（修订草案）》。会议指出，要保障大宗商品供给，遏制其价格不合理上涨，努力

防止向居民消费价格传导。一要多措并举加强供需双向调节。落实提高部分钢铁产品出口

关税、对生铁及废钢等实行零进口暂定税率、取消部分钢铁产品出口退税等政策，促进增

加国内市场供应。着力调结构，抑制高耗能项目。发挥我国煤炭资源丰富优势，督促重点

煤炭企业在确保安全前提下增产增供，增加风电、光伏、水电、核电等出力，做好迎峰度

夏能源保障。坚持扩大对外开放，加强大宗商品进出口和储备调节，推进通关便利化，更

好利用两个市场、两种资源，增强保供稳价能力。二要加强市场监管。发挥行业协会作用，

强化行业自律。加强期现货市场联动监管，适时采取有针对性措施，排查异常交易和恶意

炒作行为。依法严厉查处达成实施垄断协议、散播虚假信息、哄抬价格特别是囤积居奇等

行为并公开曝光。三要保持货币政策稳定性和人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定，

合理引导市场预期。这是国务院常务会议连续两次聚焦大宗商品价格问题。5 月 12 日召

开的国务院常务会议要求，要跟踪分析国内外形势和市场变化，做好市场调节，应对大宗

商品价格过快上涨及其连带影响。

对于网传“协会明确要求全行业均不得开展房地产供应链类项目，单一类或集合类项

目均不可。”多位来自银行、理财、保理业内人士表示，关注到上述传闻，但均未收到此

类通知或窗口指导。业内人士表示，监管对房地产供应链去年就已有窗口指导，房地产类

供应链 ABS 储架规模最多 20 亿元，已获批储架的可以继续滚动发行，但新申请已经很难

获批。

商务部公布 2021 年规章立法计划，其中包括：完善外商投资制度，修订《外国投资

者对上市公司战略投资管理办法》，放宽外国投资者对上市公司战略投资限制，创新监管

方式。

生态环境部发布《碳排放权登记管理规则（试行）》《碳排放权交易管理规则（试行）》

和《碳排放权结算管理规则（试行）》；碳排放配额交易以“每吨二氧化碳当量价格”为



计价单位，买卖申报量的最小变动计量为 1 吨二氧化碳当量，申报价格的最小变动计量为

0.01 元人民币。

非洲猪瘟防控和生猪生产座谈会在南昌举行，14 家大型生猪养殖企业参加座谈。 会

议要求，要坚持生猪生产恢复目标不变、力度不减、标准不降，全面落实生猪稳产保供各

项任务。大型生猪养殖企业要发挥自身优势，引领行业发展，加强行业自律，自觉抵制违

法违规行为，加大对中小户的帮扶带动，为生猪产业高质量发展作出更大贡献。

三、宏观消息面——国际

美国至 5 月 14 日当周 MBA 抵押贷款申请活动指数为 724.2，前值 715.3；再融资活动

指数为 3413.3，前值 3281；购买指数为 265.3，前值 276.7；30 年期固定抵押贷款利率

为 3.15%，前值 3.11%。

美联储布拉德：2022 年通胀将维持在 2%以上；反对在疫情期间改变政策；美国劳动

力市场比想象中要紧张；不清楚劳动参与率是否回到了 2017 年-2019 年的水平。每月 100

万个工作机会的预期“被夸大了”，50 万个则更加现实。

欧元区 4月 CPI 终值同比升 1.6%，预期升 1.6%，前值升 1.6%；环比升 0.6%，预期升

0.6%，前值升 0.6%。欧元区 4 月核心 CPI 终值同比升 0.8%，预期升 0.8%，前值升 0.8%；

环比升 0.5%，预期升 0.5%，前值升 0.5%。

欧洲央行：在市场繁荣之际存在金融稳定风险，商业地产价格已经大幅下跌，有可能

进一步下跌；美国股市调整的溢出效应可能很大；目前加密货币资产的金融稳定风险有限。

欧洲央行副行长金多斯：如果经济出现复苏，收益率就不得不上升；如果收益率上升

没有保证，将采取行动；将在第二季度看到经济正增长。

英国 4 月零售物价指数同比增 2.9%，预期增 2.4%，前值增 1.5%；环比增 1.4%，创 1992

年 4 月来新高 ，预期增 0.8%，前值增 0.3%；核心零售物价指数同比增 3.2%，预期增 2.7%，

前值增 1.6%。

日本央行行长黑田东彦表示，地区银行拥有充足的资本缓冲，但由于疫情蔓延，它们

面临着不断恶化的商业环境；必要时，日本央行将把特别的疫情应对计划延长至 9 月。

日本政府将敦促企业投资扩大国内半导体生产，也将寻求扩大国内生产蓄电池安全以

保障经济安全。日本将大大增加现有的 2000 亿日元基金援助，以支持制造技术进步和促

进企业建立新工厂提高产能。
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