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国内宏观周报 

猪肉临时收储或将启动 

 核心摘要 

1、国际油价续创年内新高，黑色大宗继续强势反弹。受 IEA 和 OPEC的 6 月月报均看好未来原油需求、美国上周商

业原油库存超预期下降 524.1万桶的提振，本周 WTI原油、布伦特原油分别收于 70.9美元/桶、72.7美元/桶，都续创

年内新高。本周国内黑色大宗强势反弹，焦炭、焦煤、铁矿石和螺纹钢的南华指数，较前一周环比分别上涨了 7.3%、

7.2%、6.7%和 3.2%。自 5月下旬低点至今，南华铁矿石指数和南华螺纹钢指数分别已反弹 25.4%和 14.0%。考虑到

6 月前两周全国和唐山的高炉开工率均连续回落，保供稳价的政策力度或不及预期，政策预期差可能继续给黑色大宗价

格带来较大波动。 

2、本周土地市场降温，监管层警示房价泡沫风险。本周30 城商品房日均销售面积环比下降 12.9%，上周百城土地供

应面积环比减少 39.5%，百城土地成交面积环比减少 76.9%，百城土地成交溢价率环比提高 19.5个百分点。6 月 10

日中国人民银行党委书记、中国银保监会主席郭树清在陆家嘴论坛上的演讲，再次警示了房地产领域风险，包括“国

内一些地方房地产泡沫化金融化倾向严重，加剧了银行机构的信用风险”、“正像押注房价永远不会下跌的人最终会付

出沉重代价一样”。监管层明确警示房价泡沫，预计后续将继续围绕“房住不炒”，从开发商、金融机构、地方政府、

限购等维度出台政策，形成合力推动房地产市场平稳健康发展。 

3、猪肉临时收储制度或将启动。本周农产品批发价格 200 指数环比下跌1.0%，其中猪肉批发价环比下跌 3.2%，降幅

较上周小幅收窄。本周自繁自养生猪的单头养殖利润为-203.9 元，较上周的-20.6元亏损幅度明显扩大。猪肉大跌和养

殖户亏损，引起了监管层的关注。6月 9日国家发改委等五部委联合印发《完善政府猪肉储备调节机制，做好猪肉市场

保供稳价工作预案》，围绕促进监测预警、储备调节、政策协调等明确做出了一系列工作安排。本周猪粮比价为 5.35，

为第二周处在 5:1-6:1的区间内，根据该文件属于过度下跌中的三级预警，暂不启动临时储备收储。如果 6月第三周全

国猪粮比价在 6:1之下，将进入二级预警，启动临时收储，采取托市政策。考虑到当前生猪存栏处于高位，猪肉临时

收储或难以改变猪肉价格下跌的趋势。 

4、本周资金面由紧转松，各期限国债收益率全线上行。货币市场方面，受地方债缴款等因素影响，周一和周二的资金

面较为紧张，周三开展 700亿国库现金定存招标后，资金面开始转松。6月 15日有 2000 亿 MLF到期，6月 18日是

缴税截止日，关注 MLF 续作情况和央行是否会提前投放流动性对冲缴税影响。股票市场方面，本周主要股指均小幅震

荡，创业板领涨，沪深 300 跌幅相对较大。6 月初至今 A 股整体维持震荡趋势，继续向上突破需要新的催化剂。PPI

同比触顶、通胀压力减弱，盈利或将逐步成为主导 A 股市场的因素。债券市场方面，本周各期限国债收益率全线上

行，短端利率上行幅度更大。当前债券市场的情绪较为脆弱，除资金面波动和大宗商品价格反弹压制情绪外，人民币

汇率变动、一级市场招标情况等因素，也会放大债券市场的波动。外汇市场方面，美元指数周环比上行 0.41%，后续

预计美国非农数据将出现改善，通胀数据也难以较快回落，美联储可能在 3季度正式讨论 Taper，这对美元指数形成支

撑。在政策释放扭转人民币升值预期的信号后，人民币结束单边升值趋势。 

风险提示：保供稳价政策力度不及预期，资金面收紧速度快于预期 。 
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一、 实体经济：猪肉临时收储或将启动  

1.1 黑色大宗强劲反弹 

国际油价续创年内新高。WTI原油、布伦特原油周五分别收于 70.9 美元/桶、72.7美元/桶，较前一周周五分别环比上

涨 1.9%和 1.1%，两者都再次创下年内新高（图表 1）。6月 9 日美国能源信息署发布的库存周报显示，前一周美国商

业原油库存环比下降 524.1万桶，超过预期值 350 万桶和前值 508万桶，表明美国原油消费在快速恢复。IEA和

OPEC都在本周发布的 6月月报中，看好未来原油需求。其中，IEA预计到 2022 年年底，全球石油需求将恢复到疫情

前的水平，达到 1.01 亿桶/天；OPEC继续看好疫苗接种与全球经济复苏，认为全球原油需求将在下半年进一步增长。 

伦铜、伦铝价格均出现上涨。其中，伦铜价格较前一周环比上涨 1.8%（图表 2），智利必和必拓铜矿劳动双方薪资谈判

进行中，对铜矿短期供给的扰动持续。伦铝价格较前一周环比上涨 3.2%，LME铝小幅去库存。 

黑色大宗继续强势反弹。南华工业品指数周环比上涨 2.5%（图表 3），连续第三周环比上涨，自 5月下旬低点已反弹

7.2%。其中，动力煤、焦炭、焦煤的南华指数，较前一周环比分别上涨了 4.7%、7.3%和 7.2%（图表 4）。重大节日

来临之际，近期环保安全检查较为严格，部分煤矿停产限产，焦煤供给有所减少。目前焦炭企业厂内库存水平不高，

山西、山东部分焦炭企业限产，加之原材料涨价，推升焦炭价格较快上涨。南华铁矿石指数周环比上涨6.7%、南华螺

纹钢指数周环比上涨 3.2%（图表 5），原材料价格涨幅继续大于成材。自 5月下旬低点至今，南华铁矿石指数和南华螺

纹钢指数分别已反弹 25.4%和 14.0%。考虑到 6月前两周全国和唐山的高炉开工率均连续回落（图表 6），保供稳价的

政策力度或不及预期，政策预期差可能继续给黑色大宗价格带来较大波动。 

图表1 本周国际油价续创年内新高 图表2 本周伦铜和伦铝价格都出现回升 

  

资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

图表3 本周南华工业品指数继续反弹 图表4 本周动力煤、焦炭、焦煤的价格均较快上涨 

  

资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 
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图表5 本周铁矿石价格涨幅大于螺纹钢价格涨幅 图表6 本周全国高炉开工率继续低位回落 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

1.2 监管层警示房价泡沫风险 

本周商品房销售环比回落，上周百城土地市场明显降温。本周 30 城商品房日均销售面积环比下降 12.9%（图表 7）。

上周百城土地供应面积环比减少 39.5%（图表 8），百城土地成交面积环比减少 76.9%（图表 9），百城土地成交溢价率

环比提高 19.5 个百分点（图表 10）。 

6 月 10 日中国人民银行党委书记、中国银保监会主席郭树清在陆家嘴论坛上的演讲，再次警示了房地产领域风险。一

是疫情后发达国家的房地产价格普遍出现较大幅度上涨。二是国内一些地方房地产泡沫化金融化倾向严重，加剧了银

行机构的信用风险。三是在提到炒作外汇、黄金及其他商品期货的人很难有机会发家致富时，以“正像押注房价永远

不会下跌的人最终会付出沉重代价一样”做类比。监管层明确警示房价泡沫，预计后续将继续围绕“房住不炒”，从开

发商、金融机构、地方政府、限购等维度出台政策，形成合力推动房地产市场平稳健康发展。 

图表7 本周 30城商品房成交面积环比回落   图表8 上周百城土地供应面积环比大幅减少 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

 

 

 

  
资料来源:wind，平安证券研究所 
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图表9 上周百城土地成交面积环比锐减   图表10 上周百城土地成交溢价率环比回升 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
  

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

1.3 猪肉临时收储或将启动 

农产品价格延续下跌。本周农产品批发价格200 指数环比下跌 1.0%（图表 11）。其中，猪肉批发价环比下跌 3.2%，

降幅较上周小幅收窄；水果批发价环比下跌 1.7%，鸡蛋批发价环比下跌 1.0%，蔬菜批发价环比下跌 0.5%（图表 12）。 

猪肉临时收储或将启动。猪肉价格持续回落，22 省市猪肉均价从 1月初的高点 50.0元/千克，跌到 6 月初的30.7元/千

克，5 个月的时间跌幅达 38.6%。本周自繁自养生猪的单头养殖利润为-203.9 元，较上周的-20.6 元亏损幅度明显扩大。

猪肉大跌和养殖户亏损，引起了监管层的关注。6月 9日国家发改委等五部委联合印发《完善政府猪肉储备调节机制，

做好猪肉市场保供稳价工作预案》，围绕促进监测预警、储备调节、政策协调等明确做出了一系列工作安排。本周猪粮

比价为 5.35，为第二周处在 5:1-6:1的区间内，根据该文件属于过度下跌中的三级预警，暂不启动临时储备收储。如果

6 月第三周全国猪粮比价在6:1 之内，将进入二级预警，启动临时收储，采取托市政策。不过考虑到当前生猪存栏处于

高位，猪肉临时收储或难以改变猪肉价格下跌趋势。 

图表11 本周农产品批发价格指数延续下跌 

 

图表12 本周主要农产品价格均环比回落 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

二、 金融市场：各期限国债收益率全线上行  
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货币市场方面，受地方债缴款等因素影响，周一和周二的资金面较为紧张，周三开展 700 亿国库现金定存招标后，资

金面开始转松。6月 15 日有 2000 亿 MLF到期，6月 18 日是缴税截止日，关注 MLF续作情况和央行是否会提前投放

流动性对冲缴税影响。股票市场方面，本周主要股指均小幅震荡，创业板领涨，沪深 300跌幅相对较大。6月初至今 A

股整体维持震荡趋势，继续向上突破需要新的催化剂。PPI同比触顶、通胀压力减弱，盈利或将逐步成为 A股市场的

主导因素。债券市场方面，本周各期限国债利率全线上行，短端利率上行幅度更大。周五 30年期国债招标利率高于前

一个交易日的中债估值水平，引起了二级市场利率的上行。当前债券市场的情绪较为脆弱，除资金面波动和大宗商品

价格反弹压制情绪外，人民币汇率变动、一级市场招标情况等因素，也会放大债券市场的波动。外汇市场方面，美元

指数周环比上行 0.41%，后续预计美国非农数据将出现改善，通胀数据也难以较快回落，将对美元指数形成支撑。在

政策释放扭转人民币升值预期的信号后，人民币结束单边升值趋势。 

 

2.1 货币市场： 资金面由紧转松 

本周资金面由紧转松。受地方债缴款等因素影响，周一、周二的资金面较为紧张，R007 和 DR007 在周二分别收于

2.35%和 2.67%，较上周五分别上行了 20.5bp 和 9.4bp。后面三个交易日资金面较为宽松，周五 R007 和 DR007 分别

收于 2.11%和 2.15%，较上周五分别下行了 3.0bp 和 2.3bp（图表13）。存单利率继续在MLF利率下方，进一步下行

的空间有限。本周央行公开市场操作完全对冲到期，周三 700 亿国库现金定存招标，央行净投放资金 700亿，对改善

资金面起到了积极作用。6月 15日有 2000亿元 MLF到期，6月 18日是缴税截止日，关注央行续作 MLF情况以及是

否会在缴税截至日之前投放流动性平稳资金面。 

图表13 本周资金利率逐步回落 

 

图表14 存单利率下行空间或有限 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

2.2 股票市场：创业板领涨 

本周主要股指小幅震荡。主要股指中，创业板（1.72%）领涨，科创板（0.33%）小幅上涨，沪深300（-1.09%）和上

证 50（-0.99%）跌幅较大。从中信市场风格指数看，本周周期（0.85%）和成长（0.62%）上涨，消费（-1.36%）和

金融（-1.84%）下跌。北向资金净流入额从前一周的 88.88亿下降到 29.31亿元。6月初至今，A股整体维持震荡趋势，

在经历 5 月的反弹后，继续向上突破需要新的催化剂。我们认为 PPI同比触顶后，通胀压力减弱，其对市场和政策的

影响都将弱化，盈利或将逐步成为市场的主动因素。 
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图表15 本周 A股主要指数的环比涨跌幅 

 

图表16 本周北向资金净流入 29.31亿 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

2.3 债券市场： 各期限国债收益率全线上行 

本周各期限国债收益率全线上行，短端利率上行幅度更大。1年期国债利率上行 5.25bp，10年期国债利率上行 3.51bp，

期限利差有所收窄（图表 17、图表 18）。从日度数据看，各期限国债到期收益率震荡上行，在周五（6 月 11 日）上行

幅度较大，1年期国债和 10年期国债分别上行了 2.19bp和 2.76bp，主要原因是当天的 30年期国债中标利率高于前一

个交易日的中债估值水平，引起了二级市场利率的上行。当前债券市场的情绪较为脆弱，除资金面波动和大宗商品价

格反弹压制情绪外，人民币汇率变动、一级市场招标情况等因素，也会放大债券市场的波动。 

图表17 本周各期限国债收益率全线上行 

 

图表18 本周长端利率上行幅度小于短端利率 
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2.4 外汇市场： 美元小幅升值 

美元指数小幅回升。周五美元指数收于 90.51，和上周五相比小幅升值 0.41%（图表 19）.5 月美国 CPI 同比 5.0%，

创 2008 年以来新高，核心 CPI同比 3.8%，创 1992 年以来新高。分项来看，交运和住房对 CPI的超预期有明显贡献，

尤其是二手车。一方面与油价上涨、芯片供应短缺有关，另一方面则是因服务需求恢复、劳动力向城市回流，带动了

出行和租房的需求。考虑到 6 月份美国绝大多数州将解封、20 余州将暂停发放联邦失业金，预计美国 6 月开始非农数

据将出现改善，通胀数据也难以较快回落，美联储可能在 3季度正式讨论 Taper，这对美元指数形成支撑。本周美元兑

人民币即期汇率收于 6.3914，人民币较前一周周五升值了 0.28%.CFETS 人民币汇率指数收于 97.10，较上周贬值

0.09%（图表 20）。在政策释放扭转人民币升值预期的信号后，人民币结束单边升值趋势。 
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