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美国 5 月就业数据超预期揭示的线索 

要闻： 

美国 5月 29日当周初请失业金人数 38.5万人，续创去年 3月以来新低，预期 38. 7 万人，

前值由 40.6万人修正为 40.5万人；5 月 22日当周续请失业金人数 377.1万人，预期 361 .5

万人，前值由 364.2 万人修正为 360.2 万人。美国 5 月 ADP 就业人数增 97.8 万人，创去

年 6月以来新高，预期增 65万人，前值增 74.2万人。 

美联储卡普兰：重申美联储缩债宜早不宜迟，认为美联储应该温和地收紧政策，现在开始

讨论调整资产购买至关重要；美联储的角色不是将联邦债务货币化，我们最好停止债券购

买。美联储威廉姆斯：现在不是采取行动的时候，还不考虑调整购债；通胀大幅增加是由

于基数效应；现在是出售公司债券的时候了。 

据白宫网站消息称，当地时间 6月 3日，美国总统拜登以“应对中国军工企业威胁”为由

签署行政命令，将包括华为公司、中芯国际、中国航天科技集团有限公司等 59 家中企列

入投资“黑名单”，禁止美国人与名单所列公司进行投资交易。声明称，该命令将于美东

时间 8 月 2 日凌晨 12 时 01 分起生效。新命令是对美国政府此前一项针对中企命令的修

订，扩大了打压范围，宣称增加了所谓“民主”和“人权”的考虑。 

宏观大类： 

周四，美国 5月 ADP 就业人数录得增加 97.8万人，增幅创去年 6月以来新高，数据公布

之后商品普遍调整我们认为揭示了一个重要线索——相较于经济改善市场更重视货币政

策预期，数据改善经济预期本该利好整体商品，但改善背后货币政策提前收紧的担忧才是

调整的真正解读。从这一点来看，我们在判断后市走势时，货币因子的权重或需要相应增

加。 

我们短期维持商品高位宽幅震荡的观点，一方面是调控政策仍较为严格，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，后续美债实际利率预计仍将进一步走低，并且类

滞胀背景下贵金属受益也较为明显，但也需要警惕近期美联储官员讨论紧缩 QE 的风险。

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 

15

20

25

30

35

40

45

50

55

60

2019-02 2019-06 2019-10 2020-02 2020-06 2020-10 2021-02

22个省市:平均价:猪肉

 

 

90

100

110

120

130

140

150

160

2019-04 2019-08 2019-12 2020-04 2020-08 2020-12 2021-04

农产品批发价格200指数 菜篮子产品批发价格200指数

 

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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权益市场 

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

2021-06-04                                                                 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 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_19915


