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2021-04-05
宏观大类点评：经济总体稳定 关注
结构性机会
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宏观大类点评：政府工作报告中商
品需要关注什么

2021-03-06

关注后市走势的重要线索：6月议息会议

摘要：

上周市场再度发生明显变化。首先是国内政府针对商品表态频率有所下降，国务院表示

要最大限度减少政府对市场活动的直接干预，我们认为政府防控输入型通胀的意愿还是

较为强烈，但对于调控政策应该保持底线思维，如果商品再度逼近阶段性高点，政府调

控逻辑才会重新入场博弈，明确了这一点，整体内需型商品在专项债加速发行前我们都

维持高位震荡的判断，预计难以出现趋势性行情。

此外，5月 ADP就业数据和此前的 4月非农数据发布后市场表现均明显揭示，现阶段商

品市场的重点在于货币政策逻辑，从这个角度出发，后续两周的欧央行（6月 10日）和

美联储（6月 17日）利率决议是我们需要关注的重点，我们目前的判断是至少到 12月，

“讨论缩减 QE步伐”的议题才有可能出现在会议声明上。如果主要央行继续坚持宽松政

策路径，结合 5月制造业 PMI、非农就业数据以及个人储蓄释放等境外经济进一步复苏

的线索来看，外需型全球化商品有望重拾上行趋势。我们短期维持商品高位宽幅震荡的

观点，一方面是关注美联储和欧洲央行的宽松政策节奏。另一方面，建议继续关注贵金

属做多机会，后续美债实际利率预计仍将进一步走低。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；央行加息；中美关系恶化；中国抑制商品过热。
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本周关注：
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上周要闻：

1. 央行：为加强金融机构外汇流动性管理，决定自 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%。

2. 中国 5 月官方制造业 PMI 为 51，预期 51.1，前值 51.1，继续位于临界点以上，制造业保持平稳扩张。中国 5月官

方非制造业 PMI 为 55.2，较上月上升 0.3 个百分点，非制造业扩张步伐有所加快。国家统计局：5月份，制造业采

购经理指数与上月相比变化不大，景气度继续高于 2019 年和 2020 年同期，制造业延续稳定扩张态势。价格指数为

近年高点。从行业情况看，黑色金属冶炼及压延加工业出厂价格指数连续三个月高于 80.0%。

3. 日本央行 5月没有购买 ETF，为黑田东彦 2013 年执掌日本央行以来首次整月未介入市场。数据凸显出日本央行正

逐渐从黑田东彦“火箭筒”刺激计划逐步撤退，因为多年来大量资产购买招致抨击。

4. 银保监会：对新增房地产贷款占比较高的银行实施名单制管理，督促这些银行落实房地产金融调控要求，合理控

制房地产贷款增速；对限期整改不到位的，将进一步采取更加严厉的监管措施;对确认挪用经营贷的借款人将报送

征信系统，把防止经营贷违规流入房地产纳入常态化监管。

5. 继波兰与奥地利议会解决内部分歧后，欧盟 27 国已全部递交“恢复基金”使用计划。6月 1 日，欧盟委员会将展

开发债程序，将邀请欧洲和国际大型银行参与。欧盟预计，今年将向欧洲各经济体注入超过 1000 亿欧元。欧委会

称，在 2021~2026 年间，欧委会每年将执行 1500 亿～2000 亿欧元的债券融资操作。截至 2026 年年底，欧委会将最

终发放总额达 8060 亿欧元债券，其中近三分之一将为用于支持环境与新能源项目的绿色债券。

6. 美国 5 月 Markit 制造业 PMI 终值 62.1，续创 2007 年 5 月新高，预期 61.5，初值 61.5；5 月 ISM 制造业 PMI 为 61.2，

预期 60.7，前值 60.7；ISM新订单指数 67，前值 64.3；ISM就业指数 50.9，前值 55.1。欧元区 5月制造业 PMI 终值

为 63.1，预期 62.8，初值 62.8；5 月 CPI 初值同比升 2%，创 2018 年 11 月以来新高，预期升 1.9%，前值升 1.6%；

环比升 0.3%，预期升 0.2%，前值升 0.6%

7. 美联储发布褐皮书：总的来说，自上次报告以来，整体价格压力进一步加大；从 4月初到 5月下旬，美国经济以

温和的速度扩张，速度略快于上一个报告期；销售价格温和上涨，于此同时投入成本的上涨更为迅猛；告期内三

分之二的地区就业增长适度，其余地区就业增长温和；展望未来，受访人预计未来几个月将面临成本上涨和价格

上涨问题；总体而言，工资增长是温和的，越来越多的公司提供签约奖金和提高起薪来吸引和留住员工。

8. 美联储哈克：2021 年美国GDP 可能增长 7%，2022 年将放缓至 3%；现在可能是时候至少“考虑减少”每月 1200

亿美元的美国国债和抵押贷款支持证券购买了，缩债讨论的时间表还没有确定；将长期保持低利率；预计 2021 年

整体通胀率将接近 3%，在政策支持下，预计通胀会有略微的上行风险。

9. 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。美国 5月季调后

非农就业人口新增 55.9 万，预期 67.4 万，前值 26.6 万；失业率 5.8%，创去年 3月以来新低，预期 5.9%，前值 6.1%；

平均每小时工资环比增 0.5%，预期增 0.2%，前值增 0.7%。

10. 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。

11. 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
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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。

大类资产表现跟踪
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宏观经济

图 1： 粗钢日均产量 单位：万吨/每天 图 2： 高炉开工率 单位：%

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大中城市商品房成交面积 4周移动平均同

比 单位：%

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 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

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

权益市场

图 7： 全球重要股指周涨跌幅 单位：%

数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院
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图 8： 行业日涨跌幅 单位：% 图 9： 行业 5日涨跌幅 单位：%

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 10： PE 单位：倍 图 11： PB 单位：倍

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 12： 公开市场操作 单位：亿元

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 13： SHIBOR利率走势 单位：% 图 14： SHIBOR利率周涨跌幅 单位：%，BP

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 15： DR利率走势 单位：% 图 16： DR利率周涨跌幅 单位：%，BP

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 17： R利率走势 单位：% 图 18： R利率周涨跌幅 单位：%，BP

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_19950


