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周度报告  
 

一、宏观环境评述 

1.1 全球疫情明显缓解 

截至 6月 12 日，全球累计确诊新冠病例 17631 万，总体感染率达到 2.26%；

累计死亡病例 380.7 万，死亡率小幅上升至 2.16%。2 月下旬至 4月底全球爆发第

三波新冠疫情，全球日均新增确诊病例最高上升到 82.7 万，其中以印度、巴西、

土耳其等发展中国家疫情最为严重，欧洲国家在收紧隔离措施以及加快接种疫苗

的帮助下较快地控制了疫情，而美国和英国等在疫苗接种方面位居世界前列的国

家其疫情扩散速度基本上没有回升。5月初以来欧洲、美国以及其他发展中国家

疫情扩散速度先后见顶回落，而 5月中旬以来印度日均新增确诊病例也出现回落

迹象，截止 6月 12日全球日均新增确诊病例 37 万，较 4月底高点下降了 45.7

万。我们判断第三波疫情已经接近尾声，而且这很可能是最后一波；但由于印度

疫情的外溢影响，之前疫情控制得比较好的全球制造业中心东亚和东南亚地区近

期疫情扩散速度有所抬头，全球制造业复苏或受到影响。截止 6月 12 日日均新增

确诊病例大于 1万的有印度（87948）、巴西（67082）、哥伦比亚（25384）、阿根

廷（24589）、美国（15928）和俄罗斯（10956）等 6个国家。 

图1：区域疫情扩散速度  图2：全球疫苗接种进度 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Ourworldindata，建信期货研投中心 

截止 6月 12 日全球接种新冠疫苗 23.6 亿剂，日均接种疫苗数量（7天移动

平均）为 3330 万剂，至少接种过一剂疫苗的人数达到 9.76 亿；接种量居前的经

济体有中国（87852 万剂）、美国（30811 万剂）、印度（24619 万剂）、巴西（7676

万剂）和英国（7074 万剂）；全球疫苗接种率达到 12.52%，其中加拿大（64.4%）、

以色列（63.3%）、英国(60.8%)、美国(51.9%)和德国(47.8%)位居前列。数据显示

新冠疫苗对新冠病毒扩散的确起到抑制作用，接种率居前的加拿大、英国和美国

疫情扩散速度明显放缓。由于全球各地接种疫苗进度差别很大，接种进度居前的
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国家有可能放松国内防疫措施而加强国际旅行管控，全球达到集体免疫时点取决

于最晚达到集体免疫的国家。 

1.2 中美通胀压力明显上升 

5 月份中国 CPI 环比下降 0.2%，降幅较上月收窄 0.1 个百分点。其中食品价

格环比下降 1.7%，降幅收窄 0.7 个百分点，影响 CPI 下降约 0.31 个百分点；食

品中生猪生产不断恢复，猪肉供给持续增加，价格继续下降 11.0%；鲜菜和鲜果

供应充足，价格分别下降 5.6%和 2.7%；受供给减少、需求增加及饲料成本上涨等

因素影响，淡水鱼价格继续上涨 9.9%；受蛋鸡存栏量下降、饲料成本上涨及气温

升高产蛋率下降等因素影响，鸡蛋价格上涨 3.3%。非食品价格环比上涨 0.2%，涨

幅与上月相同，影响 CPI 上涨约 0.16 个百分点；非食品中因国际原油价格上涨，

国内汽油和柴油价格分别上涨 1.7%和 1.9%；受原材料价格上涨影响，电冰箱、电

视机、台式计算机和住房装潢材料等工业消费品价格均有上涨，涨幅在 0.3%至 1.2%

之间；夏装新品上市，服装价格上涨 0.3%。在 5月份 1.3%的同比涨幅中，去年价

格变动的翘尾影响约为 0.7 个百分点，比上月扩大 0.6 个百分点；新涨价影响约

为 0.6 个百分点，比上月回落 0.2 个百分点。 

5 月份中国 PPI 环比上涨 1.6%，涨幅较上月扩大 0.7 个百分点。国际原油价

格波动上行，带动国内石油相关行业价格上涨，其中石油和天然气开采业价格上

涨 1.7%，石油、煤炭及其他燃料加工业价格上涨 4.4%；受火电厂“迎峰度夏、增

加储备”影响，动力煤需求较旺，拉动煤炭开采和洗选业价格上涨 10.6%；受铁

矿石、焦炭等原材料成本上升影响，黑色金属冶炼和压延加工业价格上涨 6.4%；

国际市场铜、铝等有色金属价格上涨较多，影响国内有色金属冶炼和压延加工业

价格上涨 4.4%；电气机械和器材制造业价格上涨 1.3%。 

图3：中国通货膨胀增速  图4：美国CPI增速 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 
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5 月份美国 CPI 和核心 CPI 同比分别上涨 5%和 3.8%，均达到近十年的新高。

虽然其中有基数效应的因素，但在美联储宽松货币政策和美国政府积极财政政策

影响下，美国供需矛盾持续恶化，下半年通胀压力可能不会明显缓解。 

其他数据方面，4月份 JOLTS 职位空缺数从 3月份的 830 万上升到 930 万，

意味着美国就业市场依然紧俏；美国周度初请失业金人数从前周的 38.5 万下降至

37.6万，6月份密歇根大学消费者信心指数初值从5月份的82.9小幅上升至86.4，

几个数据均指向美国经济和就业好转。 

1.3 各国财经政策动向 

根据纽约联储的公开市场操作数据，5月份以来美联储隔夜逆回购（O/N RR）

操作量持续上升，特别是 5月 25 日以来隔夜逆回购操作量均超过 4000 亿美元，6

月 9 日隔夜逆回购操作量为历史上首次超过 5000 亿美元。与此同时美联储因逆回

购操作而形成的负债也创下历史新高，从 2月 24日的 2000 亿美元快速上升到 6

月 2 日的 6729 亿美元。 

图5：美联储隔夜回购操作量  图6：因逆回购操作而形成的美联储负债 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

美国货币市场一级经纪商通过隔夜逆回购工具，可以把现金以隔夜逆回购利

率（O/N RRR）“卖给”美联储，同时从美联储取得一定数量的质押品。隔夜逆回

购操作量大幅增加，说明经纪商的现金储备超过自身需要，或者是应付监管机构

的定期检查，通常出现在季末时段。目前美联储隔夜逆回购利率为零，而隔夜逆

回购操作量持续创历史新高，背后原因是美联储宽松货币政策和美国政府积极财

政政策使得美元流动性泛滥，并且这些流动性已经远远超过实体经济和金融系统

所需，金融机构为处理过量流动性大伤脑筋，不得已以零收益把这些过量流动性

还给美联储，实际上说明美联储的宽松货币政策并没有取得预期中的效果。2021

年以来联邦基金实际利率持续低于美联储目标区间[0，0.25%]的中值水平，目前
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联邦基金实际利率仅为 0.06%，反应的也是美联储持续大规模购买资产造成美元

流动性泛滥。 

美联储的宽松货币政策不但没有带来预期中的刺激作用，反而与美国政府的

积极财政政策一道，产生了金融资产价格泡沫、金融系统性风险增加和通货膨胀

压力上升等副作用，造成了市场配置资源的扭曲。再加上目前全球新冠疫情明显

缓解、美国接近群体免疫程度、美国就业市场持续改善和通货膨胀压力高企，我

们认为美联储已经到了调整货币政策的关口。第一步可能是提高隔夜逆回购利率

和超额准备金利率 IOER，回收市场上的过量流动性；然后公开讨论缩减 QE并与

市场沟通，年底或 2022 年初正式缩减 QE。 

图7：美国联邦基金利率  图8：区域新冠疫情扩散速度 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

充裕的美元流动性是全球金融市场资产估值高企的基本支撑，美联储主动回

收美元流动性无疑会打压高估值资产，并造成金融市场波动性上升。具体来看，

我们认为美债利率将结束震荡回落阶段而开始新一轮的上升，并且美债利率上升

主要由实际利率上升带动；美债利率的上升无疑会刺激美元汇率的走强，但由于

欧洲经济复苏后劲大于美国，因此中短期看美元汇率的上升空间相对有限，美元

指数大致维持 88.5-93.5 之间的区间震荡。美债利率上升和美元利率走强对商品

商品价格产生普遍的制约作用，预计全球大宗商品价格中短期调整仍将延续，贵

金属价格可见明显的下行走势。 

6 月 10 日欧洲央行议息会议维持政策利率不变，即边际贷款工具和存款工具

的利率分别保持在 0.00%、0.25%和-0.50%；欧洲央行表示维持 1.85 万亿欧元的

紧急抗疫购债计划 PEPP 不变，但欧洲央行杭州拉加德在会后表示不一定要用完

PEPP额度。欧洲央行上调了2021年和2022年的经济增长预期，从3月预测的4.0%

和 4.1%上调至 4.6%和 4.7%，均上调了 0.6 个百分点，表明欧央行对欧洲的经济
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恢复更加乐观；欧洲央行也上调了 2021 年和 2022 年的通胀预期，2021 年通胀预

期上调至 1.9%，较 3月预测提高了 0.4 个百分点。由于欧洲没有强有力的财政刺

激，因此欧洲通胀压力比美国低很多。 

2021 年 6月 9日国家发改委等多部门联合发布了《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》，《预案》要求完善生猪行业和猪肉市场监测

预警机制，重点跟踪分析猪粮比价、能繁母猪存栏量变化率、36 个大中城市精瘦

肉平均零售价格等指标变化。能繁母猪存栏量变化率采用农业农村部定点监测的

能繁母猪存栏量月度同比及环比变化率数据；猪粮比价采用国家发改委监测统计

的每周生猪出场价格与全国主要批发市场二等玉米平均批发价格的比值，根据近

年生产成本数据测算，对应生猪生产盈亏平衡点的猪粮比价约为 7；36 个大中城

市精瘦肉平均零售价格采用国家发展改革委监测的每日 36 个大中城市主要超市、

集贸市场精瘦肉平均零售价格。《预案》要求研究编制生猪养殖成本收益指数，适

时纳入监测预警指标体系。 

《预案》根据预警指标设定预警区间，预警区间分为过度下跌情形预警分级

和过度上涨情形预警分级。在过度下跌情形重点引导养殖户平稳有序减栏，避免

恐慌性集中出栏；当猪粮比价低于 6时发布三级预警；当猪粮比价连续 3 周处于

5 到 6之间，或能繁母猪存栏量单月同比降幅达到 5%，或能繁母猪存栏量连续 3

个月累计降幅在 5%～10%时，发布二级预警；当猪粮比价低于 5，或能繁母猪存栏

量单月同比降幅达到 10%，或能繁母猪存栏量连续 3个月累计降幅超过 10%时，发

布一级预警。在过度上涨情形点引导养殖户有序扩产，避免非理性过度补栏；当

猪粮比价高于 9时发布三级预警；当猪粮比价连续 2周处于 10 至 12 之间，或 36 

个大中城市精瘦肉零售价格当周平均价同比涨幅在 30%～40%之间时，发布二级预

警；当猪粮比价高于 12，或 36个大中城市精瘦肉零售价格当周平均价同比涨幅

超过 40%时，发布一级预警。 

《预案》根据预警信号启动储备投放和临时储备收储响应措施。当生猪大范

围恐慌性出栏、生猪和猪肉价格大幅下跌时，实施临时储备收储，以有效“托市”。

过度下跌三级预警发布时暂不启动临时储备收储，二级预警发布时视情况启动，

一级预警发布时必定启动临时储备收储。当生猪及猪肉市场供应紧张、价格明显

上涨时，投放政府猪肉储备，及时增加市场供应，稳定市场价格。在市场周期性

波动情形下，过度上涨二级预警发布时启动储备投放；一级预警发布时加大投放

力度。出现重大动物疫情风险等特殊情形，提高价格涨幅容忍度，发布一级预警

后，主要在重点时段集中组织投放。 
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二、宏观市场分析 

由于地方债发行节奏加快，而中国央行货币政策基调保持稳定，因此 5月份

货币流动性先松后紧，1年期国债收益率环比上升 4BP；另一方面，由于经济增长

势头有所放缓，同时监管层出手打压通胀预期，缓解了央行因通货膨胀被迫收紧

货币政策的压力，因此 10年期国债收益率环比大幅下降 10BP，国债收益率曲线

明显平坦化。6月份以来地方债发行明显提速，短端国债利率继续上升；但由于

人民币汇率大幅升值不利于出口和资产价格稳定，同时国内通货膨胀略有上升整

体温和，因此央行层面货币政策维持不变，预计短端国债利率围绕政策利率中枢

波动。长端国债利率一方面受到短端国债利率的牵引，另一方面国内增长势头温

和回落，监管层出手打压通胀预期，因此 10 年期国债利率上升幅度相对有限。但

财政后置以及海外疫情缓解，意味着下半年经济增长势头有可能回升，同时通胀

压力不会明显缓解，因此国债收益率曲线大概率会继续上行。 

图9：美元与人民币汇率  图10：中美10Y国债利率 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

2021 年 1月至 3月底美元指数在 89.2 附近探底回升至 93.5 附近，美欧疫情

防控差异以及美国拜登政府的积极财政政策，使得美国经济基本面好于欧洲同行，

利差因素驱动跨境套利资金，为美元汇率提供基本面支撑，而海外疫情也为美元

汇率提供部分避险需求。3月底以来美元汇率持续下跌至 89.5 附近，因为美国拜

登政府新推出的基础建设计划由于伴随巨额增税而遭到各方反对，美债收益率因

为海外疫情恶化所带来的避险需求而有所企稳，欧洲地区疫情逐步缓解以及欧洲

经济恢复势头逐步赶上美国削弱了美元的基本面支撑。由于近期美国经济通胀数

据分道扬镳，美联储整体保持鸽派倾向但鹰派成分上升，5 月下旬美元指数在

89.5-90.5 之间窄幅震荡；但随着美国通胀数据愈加突出，以及美联储逆回购操

作量的飙升，市场预期美联储将调整货币政策基调，6月份以来美元指数呈现出

企稳回升的迹象。由于美元汇率贬值以及中国贸易盈余保持高位，近期人民币升

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_20189


