
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

[Table_ReportInfo] 2021 年 06 月 04 日     

证券研究报告•宏观定期报告     

宏观周报（5.31-6.4） 

国内外两率走势各异，说明什么？ 

 

摘要   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary]  一周大事记 

房市泡沫再受打压，新增地方政府债限额缩减。中共中央政治局 5 月 31 日召

开会议，审议《关于优化生育政策促进人口长期均衡发展的决定》，这是继 2013

年单独二孩、2016 年全面两孩以后的第三次提出放开生育的政策。根据七普

数据，我国老龄化进程逐步加快，60 岁以上人口占总人口的 18.7%，预计开

放三孩政策短期内会对我国人口结构起到一定的改善作用；同日，央行决定自

2021 年 6 月 15 日起，上调金融机构外汇存款准备金率 2 个百分点到 7%，收

紧了在岸市场外汇，有助于缓解人民币升值压力，综合考虑基本面和消息面等

因素，中期人民币升贬值的因素都存在，预计人民币双向波动的幅度可能加大；

6 月 1 日，银保监会召开新闻发布会，针对违规房地产融资，银保监会主要发

力点在：一是管好银行业资金闸门，二是因城施策，三是严厉惩治违法违规行

为，四是对住房租赁市场进行金融支持，建议关注楼市监管政策后续走向；近

日，财政部下达 2021 年新增地方政府债务限额 42676 亿元，其中一般债务限

额 8000 亿元，专项债务限额 34676 亿元。新增专项债发行占完成限额比例较

低原因在于今年稳增长压力不大，提前批额度下发相对较晚，由于前两年专项

债大规模发行带来部分资金闲置等问题，今年对专项债项目审核更严。 

海外：美国经济温和扩张，欧盟启动经济复苏计划。当地时间 6 月 1 日，OPEC+

举行六月闭门会议，继 5 月和 6 月增产之后，OPEC+将推进 7 月份日增产 84.1

万桶的计划，预计美国、中国和欧洲的石油需求将强劲复苏，此外建议重点关

注伊美协议达成情况；当地时间 6 月 1 日，美联储表示联邦基金利率 5 月 28

日下降 1 个基点至 0.05%，可能意味着调整超额存款准备金利率以及逆回购

利率的可能性升高，市场对美联储未来逐步撤销刺激措施的预期可能提前；当

地时间 6 月 1 日，欧盟的经济复苏计划启动，复苏基金的筹集工作将在 6 月

展开。同日，欧委会对外发表公告称其将在 2021 年发行约 800 亿欧元的长期

债券，用于疫情后的欧洲振兴计划。目前，欧洲经济有加速复苏的迹象，建议

重点关注欧元区货币政策例会释放的信号；美国东部时间 6 月 2 日，美联储

发布褐皮书称，美国经济总体上在 4 月上旬到 5 月下旬温和扩张，就业人口

增幅相对稳定，物价压力持续增加，或将影响复苏进程。 

 高频数据：上游：原油价格周环比继续上涨，铁矿石价格回升；中游：生产资

料价格指数下降，螺纹钢价格环比下跌；下游：房地产销售月环比上升，汽车

零售同比增长；物价：蔬菜价格回落，猪肉价格持续下行 。 

 下周重点关注：中国 5 月贸易帐、欧元区 6 月 Sentix 投资者信心指数（周一）；

中国 5 月社会融资规模、日本 4 月贸易帐、欧洲一季度季调后 GDP 年率（周

二）；中国 5 月 CPI 月率、日本 5 月 M2 货币供应年率（周三）；美国 5 月未

季调 CPI 指数（周四）；英国 4 月 GDP 月率、英国 4 月季调后贸易帐、美国

6 月密歇根大学消费者信心指数（周五）。 

 风险提示：海外通胀走高、疫情变化等。 
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1 一周大事记 

1.1 国内：房市泡沫再受打压，新增地方政府债限额缩减 

低生育率下放开三孩，配套支持也要跟上。中共中央政治局 5 月 31 日召开会议，听取

“十四五”时期积极应对人口老龄化重大政策举措汇报，审议《关于优化生育政策促进人口

长期均衡发展的决定》，这是继 2013 年单独二孩、2016 年全面两孩以后的第三次提出放开

生育的政策，目的是应对老龄化、少子化带来的问题。会议主要讨论了三点内容：一是渐进

式延迟法定退休年龄，二是加快发展养老产业，三是改善我国人口结构。根据七普数据，我

国老龄化进程逐步加快，60 岁以上人口占总人口的 18.7%，与 2010 年相比上升 5.44 个百

分点；受生育水平不断下降等因素的影响，家庭规模在持续缩小，我国平均每户人口为 2.62

人，比 2010 年的 3.10 人减少 0.48 人；结婚登记也屡创新低，从 2013 年的 1347 万对降至

2020 年的 813 万对，年平均增长-6.96%。我们预计，开放三孩政策短期内会对我国人口结

构起到一定的改善作用；长期来看，促进人口均衡发展更需注重相关经济社会政策配套衔接。

会议强调，一是将婚嫁、生育、养育、教育一体考虑，加强青年婚恋观，降低家庭生育后续

开支。二是完善生育政策支持，提高休假、保险、税收、住房方面的支持力度。养老产业以

及生育政策的相关配套政策值得关注。 

央行调高外汇存款准备金率，打破升值一致性预期。5 月 31 日，中国人民银行决定，

自 2021 年 6 月 15 日起，上调金融机构外汇存款准备金率 2 个百分点，即外汇存款准备金

率由现行的 5%提高到 7%。5 月 31 日人民币对美元汇率中间价报 6.3682，上调 176 点，创

2018 年 5 月 18 日以来新高。2007 年 5 月，外汇的存款准备金率从 4%提高到 5%的，此后

一直没有变化，本次调高 2 个百分点，意在避免人民币过快升值，打破市场对人民币升值的

一致性预期。按照 2021 年 4 月全国金融机构的外汇境内存款 6561.01 亿美元测算，增加 2

个百分点的存款准备金缴纳，意味着央行多冻结了 131.22 亿美元的外汇存款，这相当于收

紧了在岸市场的外汇，外汇供应减少，有助于缓解人民币升值压力。这一消息发布后，离岸、

在岸人民币双双直线下挫。5 月 27 日，全国外汇市场自律机制第七次工作会议指出，不论

是政府、机构还是个人，都要避免被预测结论误导，避免偏离风险中性的“炒汇”行为。从

近期金融监管部门的密集发声来看，今年人民币汇率仍将保持双向波动的特征，我们认为综

合考虑基本面、政策面以及供需面的因素，中期人民币升贬值的因素都存在，预计人民币双

向波动的幅度可能加大。 

银保监会：提高挪用经营贷成本，再度打压房市泡沫。6 月 1 日，银保监会召开新闻发

布会，银保监会副主席梁涛表示房地产金融化泡沫化势头已得到遏制。针对违规房地产融资，

银保监会主要发力点在于：一是管好银行业资金闸门，截至 4 月末，房地产贷款同比增长

10.5%，创 8 年新低；二是因城施策，积极落实差别化房地产信贷政策，自去年以来银保监

会各级派出机构配合各地政府已出台 130 多项房地产调控措施；三是严厉惩治违法违规行为，

已持续三年开展全国性房地产专项检查，对 5 家银行罚款 3.66 亿元；四是对住房租赁市场

进行金融支持，会同人民银行推进房地产投资信托基金（REITs）试点。目前我国房地产融

资呈现出“五个持续下降”的特点，贷款增速持续下降、贷款集中度持续下降、贷款集中度

持续下降、理财产品投向房地产非标资产的规模持续下降、银行通过特定目的载体投向房地

产领域资金规模持续下降。银保监会统信部副主任刘忠瑞表示，下一步，银保监会将密切关

注政策执行效果和排查结果，对自查不力被监管查实、故意隐瞒问题或发现问题未及时处理

问责的银行、中介机构，将依法依规从严采取监管措施；对确认挪用经营贷的借款人，不仅
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要压缩授信额度、收回贷款，还将报送征信系统，提高挪用贷款的违规成本。此次银保监会

再出手挤压楼市泡沫，建议关注楼市监管政策后续走向。 

国务院：一体化推进放管服改革，“证照分离”改革进一步激发市场主体活力。6 月 2

日，国务院召开全国深化“放管服”改革着力培育和激发市场主体活力电视电话会议，强调市

场主体是经济社会发展的重要力量，“放管服”改革要继续把市场主体的痛点难点作为发力点，

一体推进“放管服”改革，进一步为市场主体放权赋能。在市场化方面，会议强调要力行简政

之道，深化行政审批制度改革，让市场主体准入退出更便捷；要创新和完善市场监管，反对

垄断和不正当竞争，保护市场主体特别是小微企业、个体工商户合法权益和发展空间；要推

进政务服务优化，用制度和技术办法让市场主体依规办事不求人成为常态。在法治化方面，

会议强调要建立健全营商环境法规体系，完善产权保护制度。在国际化方面，会议强调要坚

持扩大开放，加强与相关国际通行规则对接，抓住签署加入 RCEP 的契机，推动在贸易投资

自由化便利化、知识产权保护等方面实行更高标准规则。在此次“放管服”会议召开后，本月

3 日，国务院发布《关于深化“证照分离”改革进一步激发市场主体发展活力的通知》，要求

在行政审批制度和商事制度上推动照后减证和简化审批，在监管上要创新和加强事中事后监

管，此次“证照分离”改革进一步推动了我国“放管服”改革进程。 

新增地方政府债务限额缩减，整体供给压力不大。从财政部政府债务研究和评估中心发

布的 2021 年 5 月地方政府债券发行情况中获悉，经国务院批准并报全国人大常委会备案，

财政部下达 2021 年新增地方政府债务限额 42676 亿元，其中一般债务限额 8000 亿元，专

项债务限额 34676 亿元。此前，经十三届全国人大四次会议审议批准，财政部 2021 年预算

安排新增地方政府债务限额 44700 亿元，其中一般债务限额 8200 亿元、专项债务限额 36500

亿元。今年 3 月初，财政部提前下达 2021 年新增地方政府债务限额 23580 亿元，其中一般

债务限额 5880 亿元，专项债务限额 17700 亿元；近期，财政部新下达了新一批新增地方债

额度 19096 亿，其中一般债务 2120 亿，专项债务 16976 亿。1-5 月地方债共发行 2.55 万

亿元，较去年同期减少 0.65 万亿元。其中，新增债券发行 0.94 万亿元，为去年同期的 35%，

仅完成全年新增额度的 21%，远不及去年同期近六成的比例；与此同时，再融资债快速扩容，

共发行近 1.6 万亿元，是去年同期的 3.22 倍。相比去去年同期，经济更少地依赖宽松的财政

政策，地方财政收入比去年同期好转，新增专项债发行占完成限额比例较低原因在于今年稳

增长压力不大，提前批额度下发相对较晚，同时由于前两年专项债大规模发行带来部分资金

闲置等问题，今年对专项债项目审核更加严格。2020 年 12 月 4 日开始，再融资债提前发行，

用途由“偿还到期地方政府债券本金”变化成“偿还政府存量债务”，2021 年地方政府迅速

扩容再融资债旨在降低地方债风险。 

1.2 海外：美国经济温和扩张，欧盟启动经济复苏计划 

OPEC+决定继续增产，伊朗成不稳定因素。当地时间 6 月 1 日，OPEC+举行六月闭门

会议，据与会代表透露，继 5 月和 6 月增产之后，OPEC+将推进 7 月份日增产 84.1 万桶的

计划。6 月 1 日，国际能源署（IEA）表示，全球石油需求可能会在一年内恢复至新冠疫情

爆发前的水平；随着能源转型，石油市场将面临数年“坎坷”的未来；预计美国、中国和欧

洲的石油需求将强劲复苏；如果 OPEC+坚持政策，供需缺口可能会扩大；除非 OPEC+增加

产量，否则油价将面临上行压力。随着新冠疫苗接种范围的扩大和经济的复苏，石油需求加

速攀升，同时美国驾驶旺季的来临也会带来汽油需求增加预期；在供给方面，疫情期间积累

的过剩石油已经几乎消耗完，库存将在下半年快速下降，OPEC+联合技术委员会预计，今

年 9 月至 12 月期间，原油库存每天至少减少 200 万桶。随着重启核协议的谈判取得进展，
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市场对可能取消对伊朗石油制裁的担忧，令过去两周的涨幅达到了顶峰，但谈判本周遭遇了

障碍。油轮跟踪数据显示，伊拉克对美国的石油出口量正在飙升，几乎达到 4 月份的两倍水

平；受对中国和美国石油流量增加的推动，沙特上个月将其石油出口量提高了 50 万桶/日至

610 万桶/日；此外，科威特对亚洲国家的装载量达到至少 4 年半以来的最高水平。建议重点

关注伊美协议达成情况，若达成越晚，原油市场今年夏天供应紧张的可能性就越大。 

美国：联储联邦基金利率降至 0.05%。当地时间 6 月 1 日，美联储表示，联邦基金利率

5 月 28 日下降 1 个基点至 0.05%，创下 4 月末以来最低水平。本次联邦基金利率的下降在

市场预期之中。上周，具有回笼流动性功能的美联储隔夜逆回购(RRP)用量一度达到创纪录

的 4850 亿美元，体现了市场存在的流动性过剩问题。联邦基金利率持续走低可能会是一个

信号：一方面，美联储调整超额存款准备金利率（联邦基金利率走廊的上限）以及逆回购利

率（联邦基金利率走廊的下限）的可能性升高，缓解目前金融市场中的短期流动性泛滥，美

联储主席鲍威尔也曾在 4 月份讲话中表示，如有需要，将使用工具来支持联邦基金利率；另

一方面，基于美国经济进入强势复苏期以及疫情风险得到有效控制等因素影响，叠加当前货

币市场的现状和美联储官员的缩减购债规模讨论言论，市场对美联储未来逐步撤销刺激措施

的预期可能提前。受消息影响，当天 COMEX 黄金收跌，另外，受目前市场流动性泛滥的

影响，可能会给拜登的 2 万亿美元“大基建”经济刺激计划蒙上阴影。 

欧盟：启动经济复苏计划，欧委会发行 800 亿债券振兴欧洲。当地时间 6 月 1 日，欧洲

理事会发布消息，在欧盟 27 国各自完成国内的批准程序之后，有关增加欧盟长期预算中的

“自有资源”收入的决定正式生效，这就标志着欧盟的经济复苏计划得以启动，复苏基金的

筹集工作将在 6 月展开。同日，欧委会对外发表公告称其将在 2021 年发行约 800 亿欧元(约

合 6240 亿元人民币)的长期债券，用于疫情后的欧洲振兴计划。此计划将使得欧委会成为最

大的欧元债务发行人，以强化欧盟经济和货币联盟的结构并且加大欧元在国际资本市场上的

作用，促进欧盟经济复苏；此外，债券的发行为“下一代欧盟”基金提供了资金，为新冠疫

情后的复苏提供融资，主要还是为实体经济融资，不太可能大规模流入股市、债市或楼市；

此举有可能短期对通胀产生影响，但与其他因素相比，对目前通胀的影响不会太大。5 月欧

元区的 CPI 年率为 2%，高于预期，创 2018 年 11 月以来新高，其中能源和服务上涨最快；

但核心 CPI 符合预期，保持在略低于 1%的水平。目前，欧洲经济有加速复苏的迹象，5 月

PMI 初步估值远超预期，退出支持措施将会是一个非常谨慎和循序渐进的过程，因此建议重

点关注欧元区货币政策例会释放的信号。 

美联储褐皮书：经济与就业同增，工资和物价齐高。美国东部时间 6 月 2 日，美联储发

布地区经济调查报告（褐皮书）称，美国经济总体上在 4 月上旬到 5 月下旬温和扩张，速度

在一定程度上快于前期；就业人口增幅相对稳定，物价压力持续增加；劳动力需求保持强劲，

但供应受抑。新冠疫苗接种率的提高和社交隔离措施放松对经济活动产生正面影响，就业市

场随经济复苏逐渐繁荣，美国 5 月 ADP 就业数据公布，录得增加 97.8 万人，增幅创去年 6

月以来新高，也高于预期的 65 万。但劳动力市场供给仍跟不上需求，5 月 11 日 NFIB 报告

20%雇主计划在未来三个月进一步提升工资。物价方面，报告中众多地区联储都提到了“短

缺”的现象，供应链断裂、缺乏工人以及无法采购到关键商品导致了价格“大幅上涨”、交

货时间延迟和混乱。美联储持续宽松的经济刺激政策加上供需失调导致了物价的高度上涨，

美国 4月PCE物价指数同比升 3.6%，创 2008年以来最快增速，远高于美联储通胀目标 2%。

美联储认为油价不会持续上涨，且失业金到期后约 1000 万劳动力将回归市场，因此尚未进

行大规模紧缩的货币政策。但各地生产用品和生活用品的短缺带来的物价提升，或许会导致

工资和物价的螺旋上涨，届时美联储可能不得不收紧货币政策，影响复苏也在所难免。 
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2 国内高频数据 

2.1 上游：原油价格周环比继续上涨，铁矿石价格回升 

截至 6 月 3 日，本周英国布伦特原油现货均价上升 1.03%至 69.82 美元/桶，WTI 原油

现货均价为 68.07 美元/桶，上涨 2.66%；截至 6 月 3 日，6 月英国布伦特原油现货均价同比

上涨 73.62%，WTI 原油现货均价同比上涨 78.67%，受到基数变化等多因素影响，同比增速

较 5 月分别下降 62.27 和 48.25 个百分点，但较上月同比降幅已大幅收窄。铁矿石价格、阴

极铜价格同时回升。截至 6 月 3 日，铁矿石期货结算价周环比上涨 9.83%至 1147.38 元/吨，

阴极铜期货结算价为 73690.00 元/吨，周环比上涨 2.06%；截至 6 月 3 日，本周南华工业品

价格指数均值为3050.08点，环比上涨4.05%，截至6月2日，CRB现货综合指数均值551.41，

周环比上升 1.78%。 

图 1：原油现货价格同比增速放缓  图 2：南华工业品指数同比增速放缓，CRB 现货指数增速上升 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

2.2 中游：生产资料价格指数下降，螺纹钢价格环比下跌 

截至 5 月 28 日，生产资料价格指数下降至 108.75，较前一周环比下降 1.80%；截至 6

月 2 日，6 月 PTA 产业链负荷率为 81.68%，较 5 月均值下降 0.18 个百分点；截至 5 月 28

日，5 月全国高炉开工率为 62.16，较 4 月上升 1.41 个百分点；截至 6 月 3 日，6 月螺纹钢

价格环比下跌 7.03%至 5238.00 元/吨，同比上涨 37.30%；截至 6 月 3 日，6 月水泥价格指

数 156.72，月环比下降 1.29%，同比上升 7.42%，动力煤期货结算价格为 788.93 元/吨，月

环比下降 10.8%，同比上升 46.36%。 
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图 3：生产资料价格指数下降  图 4：PTA 产业链负荷率回落 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 5：螺纹钢价格月同比增速放缓  图 6：水泥价格同比上升、动力煤期货结算价格涨幅缩小 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

2.3 下游：房地产销售月环比上升，汽车零售同比增长 

截至 6 月 2 日，30 个大中城市商品房成交面积周环比上升 28.09%，按均值计，月环比

上升 10.87%，月同比上升 4.76%，一、二、三线城市月同比增速分别为 25.99%、11.01%

和-16.74%；上周，100 个大中城市成交土地占地面积环比增速为-20.78%，增速较上周降幅

增大。一、二、三线城市环比增速分别为 108.02%、-14.02%和-48.84%。上周，二线城市

土地溢价率最高，为 19.46%，三线城市土地溢价率为 0.05%，一线城市土地溢价率为 7.90%。

截至 6 月 3 日，根据乘联会发布的数据，5 月第四周的市场零售日均 8.56 万辆，乘用车零售

销量同比增长 8%，环比 4 月同期保持不变。 
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