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美国流动性泛滥 关注美联储议息会议 

摘要： 

上周市场内外要素分化加剧。首先是国内政府再次针对商品表态，发改委表示要密切跟

踪大宗商品价格走势，维护市场正常秩序，证监会主席表示要建立更加严谨科学的商品

指数编制机制，财政部部长则表示适当放宽专项债券发行时间限制，而房地产相关调控

继续收紧，尽管市场对于政府口头调控反应相对钝化，但政府防控输入型通胀的意愿较

为强烈，不排除有更进一步调控政策出台，因此国内而言无论是政策还是经济因素均不

利于内需型商品，整体内需型商品在专项债加速发行前我们都维持高位宽幅震荡的判断，

预计难以出现趋势性行情。 

而海外则利多线索明显，美国市场流动性泛滥明显，6 月 11 日美国隔夜逆回购录得 5478

亿美元，持续刷新历史新高，在美国 5月 CPI 持续超预期的背景下，美债利率不涨反跌，

货币宽松的环境对于外盘风险资产起到较强的推升作用，因此我们需要关注 6 月 17 日的

美联储议息会议，我们目前的判断是至少到 9 月，“讨论缩减 QE 步伐”的信息才有可能

出现在会议声明上。如果主要央行继续坚持宽松政策路径，结合境外经济进一步复苏的

线索来看，外需型全球化商品有望维持上行大趋势。我们短期维持商品高位宽幅震荡的

观点，一方面是等待美联储会议决定后续宽松线索；另一方面，建议继续关注贵金属逢

低做多机会，近期美债实际利率仍有一定的下行空间。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： 

 

  

星期日 星期一 星期二 星期三 星期四 星期五 星期六

13 14 15 16 17 18 19

中国端午节假期休市

21:00 英国央行行长贝

利发表讲话

09:30 澳洲联储公布6月

货币政策会议纪要

20:30 美国5月零售销售

21:15 美国5月工业产出

10:00 中国5月经济数据

20:30 美国5月新屋开工

02:00 美联储利率决议

05:00 巴西利率决议

15:30 瑞士利率决议

17:00 欧元区5月CPI

11:00 日本央行利率决

议

目前中国经济基本明确下

行趋势，关键还是在于基

建和地产的变化。商品受

影响较大。

目前主要央行宽松节奏决

定后续商品走势。整体风

险资产均受影响

日本央行近期宽松步伐有

所放缓，关注对后续表态

。

2021 年 6 月
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上周要闻： 

1. 中国 5 月出口（以人民币计）同比增长 18.1%，预期增 19.5%，前值增 22.2%；进口增 39.5%，预期增 44.2%，前值

增 32.2%；贸易顺差 2960 亿元，同比减少 32.1%。5 月出口（以美元计）同比增 27.9%，预期增 31.9%，前值增 32.3%；

进口增 51.1%，预期增 50.9%，前值增 43.1%；贸易顺差 455.3 亿美元，同比减少 26.5%。中国前 5 月铁矿砂、原油

和大豆等商品进口量价齐升。其中，进口铁矿砂 4.72 亿吨，同比增加 6%，进口均价上涨 62.7%；原油进口 2.21 亿

吨，增加 2.3%，进口均价为每吨 2809.2 元，上涨 9.1%；大豆进口增加 12.8%，进口均价上涨 18.7%；集成电路进

口增加 30%，价值 1.04 万亿元，增长 18.2%。 

2. 财政部部长刘昆作《关于 2020 年中央决算的报告》称，2021 年将 27 项转移支付整体纳入直达范围，资金总量达

2.8 万亿元，基本实现中央财政民生补助资金全覆盖，对冲部分阶段性政策“退坡”影响。用好地方政府专项债券，

指导地方加强项目储备，适当放宽专项债券发行时间限制，合理把握发行节奏，提高债券资金使用绩效。 

3. 发改委召开工作座谈会，提出要密切跟踪大宗商品价格走势，切实做好价格预测预警工作，进一步了解相关市场

主体经营情况，摸排违法违规涨价线索，配合相关部门进一步加强期现货市场联动监管，规范价格行为，维护市

场正常秩序。 

4. 多部门完善政府猪肉储备调节机制，合理平滑“猪周期”波动，有效调控市场异常影响，促进生猪产业持续健康

发展。方案将生猪养殖盈亏平衡点对应猪粮比价提高到 7:1。当生猪大范围恐慌性出栏、生猪和猪肉价格大跌时，

实施临时储备收储，以有效“托市”。 

5. 中国 5 月 M2 同比增长 8.3%，预期 8.1%，前值 8.1%；新增人民币贷款 1.5 万亿元，比上年同期多增 143 亿元，比

2019 年同期多增 3127 亿元；预期 14287.5 亿元，前值 14700 亿元。分部门看，5 月住户贷款增加 6232 亿元，其中，

短期贷款增加 1806 亿元，中长期贷款增加 4426 亿元。中国 5 月社会融资规模增量为 1.92 万亿元，比上年同期少

1.27 万亿元，比 2019 年同期多 2081 亿元；预期 21128.6 亿元，前值 18500 亿元。5 月末社会融资规模存量为 297.98

万亿元，同比增长 11%。 

6. 易会满在陆家嘴论坛上指出，由于多方面原因，一些大宗商品国际贸易定价基准，还主要依赖于现货指数和场外

市场报价。呼吁相关国际机构，建立更加严谨科学的指数编制机制，提高报价透明度和约束力，共同提高大宗商

品价格发现的效率，以更好维护全球产业链供应链的稳定和安全。 

7. 美国 5 月 CPI 同比升 5%，创 2008 年 8 月来新高，预期升 4.7%，前值升 4.2%；季调后 CPI 环比升 0.6%，预期升

0.4%，前值升 0.8%。美国 5 月核心 CPI 同比升 3.8%，创 1992 年以来新高，预期升 3.4%，前值升 3%；核心 CPI

环比升 0.7%，预期升 0.4%，前值升 0.9%。 

8. 欧洲央行维持主要再融资利率于 0%不变，存款机制利率于-0.5%不变，边际借贷利率于 0.25%不变。欧洲央行确认

在本季度将显著加快紧急抗疫购债计划（PEPP）的购买速度，该计划将至少持续至 2022 年 3 月底。欧洲央行行长

拉加德随后表示，“在适当的时候”会有关于退出紧急抗疫购债计划（PEPP）的讨论，现在还为时过早。但离实

现通胀的最终目标还很远。 
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大类资产表现跟踪 

 

  

大类资产 名称 现价 日涨跌幅（%） 周涨跌幅（%） 月度涨跌（%） 今年以来（%）

道琼斯工业平均指数 34,479.60                    0.04% -0.80% 1.35% 13.66%

标准普尔500指数 4,247.44                      0.19% 0.41% 3.28% 13.96%

纳斯达克综合指数 14,069.42                    0.35% 1.85% 7.20% 9.49%

上证综合指数 3,589.75                      -0.58% -0.06% 4.67% 6.24%

伦敦金融时报100指数 7,134.06                      0.65% 0.92% 2.45% 8.05%

巴黎CAC40指数 6,600.66                      0.83% 1.30% 4.97% 17.62%

法兰克福DAX指数 15,693.27                    0.78% 0.00% 3.25% 14.04%

东京日经225指数 28,948.73                    -0.03% 0.02% 5.47% 5.01%

恒生指数 28,842.13                    0.36% -0.26% 4.05% 8.56%

圣保罗IBOVESPA指数 129,441.00                  -0.49% -0.53% 7.24% 8.40%

大类资产 名称 现价 日涨跌幅（BP） 周涨跌幅（BP） 本月以来（BP） 今年以来（BP）

美债10Y 1.47                             2.00 -9.00 -19.00 53.00

中债10Y 3.13                             2.49 3.24 -3.13 -2.78

英债10Y -                               0.00 -88.24 -98.13 -26.88

法债10Y 0.11                             -1.10 -6.00 -16.70 44.30

德债10Y (0.24)                            0.00 -5.00 -13.00 35.00

日债10Y 0.06                             -1.90 -3.60 -4.20 2.10

大类资产 名称 现价 日涨跌幅（%） 周涨跌幅（%） 本月以来（%） 今年以来（%）

螺纹钢.SHFE 5,322.00                      3.16% 3.16% -10.03% 25.70%

铁矿石.DCE 1,247.00                      6.72% 6.72% 2.51% 23.40%

铜.LME 9,995.00                      1.02% 0.35% -2.84% 27.80%

铝.LME 2,462.00                      -0.65% 0.29% 0.33% 24.25%

镍.LME 18,345.00                    0.80% 2.00% 5.86% 8.65%

WTI原油 70.29                           0.96% 0.96% 10.14% 46.44%

甲醇.CZCE 2,459.00                      -1.88% -1.88% -10.74% 5.27%

PTA.CZCE 4,738.00                      0.08% 0.08% 1.15% 25.68%

大豆.CBOT 1,508.25                      -2.27% -4.69% -4.75% 16.09%

豆粕.DCE 3,642.00                      3.03% 3.03% -0.98% 11.24%

白糖.DCE 5,561.00                      0.52% 0.52% -2.78% 6.05%

棉花.DCE 16,035.00                    1.01% 1.01% 1.23% 7.94%

黄金.COMEX 1,879.50                      -1.15% -0.77% 2.88% -0.16%

白银.COMEX 28.05                           -0.28% 0.47% 3.20% 6.55%

大类资产 名称 现价 日涨跌幅（%） 周涨跌幅（%） 本月以来（%） 今年以来（%）

美元指数 90.51                           0.51% 0.41% -0.25% 0.56%

中间价:美元兑人民币 6.40                             0.16% 0.10% -0.81% -1.86%

美元兑日元 109.68                         0.32% 0.15% 0.19% 5.93%

欧元兑美元 1.21                             -0.53% -0.48% 0.25% -1.16%

英镑兑美元 1.41                             -0.47% -0.35% 0.42% 4.50%

权益

债券

大宗商品

外汇
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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：% 
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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 大中城市商品房成交面积 4 周移动平均同

比 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 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 

 

权益市场 

 

图 7： 全球重要股指周涨跌幅                                                               单位：% 
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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：% 
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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 10： PE                            单位：倍  图 11： 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 

利率市场 

图 12： 公开市场操作                                          单位：亿元 
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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 
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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 15： DR利率走势                     单位：%  图 16： DR利率周涨跌幅           单位：%，BP 
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图 17： R利率走势                      单位：%  图 18： R利率周涨跌幅              单位：%，BP 
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