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➢ 本周市场核心要点回顾：（1）国家最高领导人表示，要妥善处理生

态和民生关系，实现生态保护和民生保障相协调（2）我国 5 月 PPI

同比上涨 9%，创 13 年新高，5 月 CPI 同比上涨 1.3%，预期涨

1.6%，前值涨 0.9%（3）发改委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，同时印发《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》（4）沪深交易所首批公募 

REITs 项目基金合同均已生效（5）财政部等四部委发布通知，将由

自然资源部门负责征收的国有土地使用权出让收入、矿产资源专项

收入、海域使用金、无居民海岛使用金四项政府非税收入，全部划

转给税务部门负责征收（6）美国财长耶伦表示，美国总统拜登 4 

万亿美元支出计划对美国有利（7）美国 10 年期国债收益率跌破

1.5%，为 5 月 7 日以来首次（8）欧盟-美国峰会声明草案：欧盟和

美国承诺在 2021 年 12 月 1 日前取消钢铁关税。 

➢ 后市展望：本周，我国公布 5 月 CPI、PPI 数据，CPI 弱于市场预

期，肉类价格端的回落是拖累 CPI 的主要因素，其他食品价格呈现

跌多涨少的状态，非食品略超季节性，总体上符合季节性特征。PPI

则强于市场预期，环比涨幅再度跳升，其中，输入型通胀压力不

减，国内工业品价格仍处高位，CPI 与 PPI 剪刀差持续扩大对中下

游企业经营造成较大压力。我们认为，短期从全球看，经济复苏持

续与部分品种供给受限的影响尚存，不过美联储三季度可能讨论缩

减 QE 对于全球流动性以及投机情绪有一定的压制；从国内看，保

供稳价系列政策及限产部分放松有助于黑色系等价格或见顶回落；

叠加 2020 年 6 月后基数回升，近期 PPI 高位徘徊，下半年趋于回

落。国际方面，本周 G7 财长会议就深化多边经济合作等多方面达

成一致。从联合公报来看，会议围绕“促进全球经济持续复苏、应

对气候变化与生物多样性下降、支持低收入国家、公平塑造安全繁

荣未来”四大领域的重大议题达成了 20 条共识。短期而言，全球最

低企业税率对美国经济的影响较小，对于我国而言，全球逐底竞争

减税周期的终结，减轻了中国继续大规模减税降费的外部压力，有

利于中国推动稳定宏观税负，避免宏观税负快速下滑。 

➢ 预期偏差：外部风险加剧、国内疫情再度加剧影响国内经济恢复。 
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第一部分 宏观回顾与展望 

本周，我国公布5月CPI、PPI数据，CPI弱于市场预期，肉类价格端的回落是拖累CPI的主

要因素，其他食品价格呈现跌多涨少的状态，非食品略超季节性，总体上符合季节性特征。

PPI则强于市场预期，环比涨幅再度跳升，其中，输入型通胀压力不减，国内工业品价格仍处

高位，CPI与PPI剪刀差持续扩大对中下游企业经营造成较大压力。具体来看，5月CPI弱于市

场预期，生猪为代表的肉类价格回落是拖累5月CPI的下降的主要因素，而工业品等原材料价

格的大幅上涨并未显著传导至CPI端。核心CPI继续小幅加速，但在PPI明显高涨的背景下，终

端需求偏弱很大程度上压制了PPI向CPI非食品端进而向CPI传导的动力。虽然剔除猪肉后的

CPI升至2019年8月以来最高，但环比动能仍然偏弱。若6月后PPI高位回落，对CPI的传导压力

有所减轻。短期来看，6月CPI或继续维持在1.3%左右，7-8月小幅下行至1%左右。温和的CPI

难以对货币政策形成制约。PPI方面，PPI内部分化环比来看更加明显，其快速上行对下游行

业价格的传导能力差异亦较大。我们认为，短期从全球看，经济复苏持续与部分品种供给受

限的影响尚存，不过美联储三季度可能讨论缩减QE对于全球流动性以及投机情绪有一定的压

制；从国内看，保供稳价系列政策及限产部分放松有助于黑色系等价格或见顶回落；叠加

2020年6月后基数回升，近期PPI高位徘徊，下半年趋于回落。 

国际方面，本周G7财长会议就深化多边经济合作等多方面达成一致。从联合公报来看，

会议围绕“促进全球经济持续复苏、应对气候变化与生物多样性下降、支持低收入国家、公

平塑造安全繁荣未来”四大领域的重大议题达成了20条共识。其中包含全球税收改革的协议

较为重要，各国财长支持G20/OECD包容性框架下的税收制度，并采用全球最低企业税率，

应对经济全球化和数字化带来的挑战。短期而言，全球最低企业税率对美国经济的影响较

小，对于我国而言，全球逐底竞争减税周期的终结，减轻了中国继续大规模减税降费的外部

压力，有利于中国推动稳定宏观税负，避免宏观税负快速下滑。 
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第二部分 宏观与流动性重要指标走势一览 

 

图 1：零售消费增速                                 图 2：通胀增速 

 

图 3：基建、固定投资、房地产投资增速                       图 4：PMI 

 

图 5：公共财政收入、税收收入增速                        图 6：财政支出增速 
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图 7：R-007，DR-007 周度均值                        图 8：央行 7 天逆回购利率 

  

图 9：央行周度净投放                              图 10：国债国开债发行利率 

 

   

图 11：SHIBOR，HIBOR CNH7 天利率                           图 12：中美利差 
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图 13：国债期货价差分析                             图 14：M2 社融存量同比 

 

 

图 15：外汇储备                                   图 16：外汇占款 

 

      

图 17：中美汇率与美元指数对比                      图 18：发达经济体央行基准利率变化 
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图 19：新兴经济体央行基准利率变化                  
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