
投资咨询业务资格：
证监许可【2012】669号

重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任何信
息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

大宗商品策略研究团队

郑非凡

从业资格号：F03088415

投资咨询号：Z0016667

zhengfeifan@citicsf.com

姜秀铭

从业资格号 F3062206

投询资格号 Z0016472

jiangxiuming@citicsf.com

研究员

国内疫情施压预期，美国存“滞胀”隐忧

——大宗商品宏观&中观周度观察20220508



1

 美国一季度GDP回落，关注私人投资拉动的来源问题。2022年一季度美国实际GDP录得-1.4%（前值6.9%），这是2020年2季度以来唯

一负增长的季度。其中外贸平衡恶化使增长减少了3.2%（前值-0.46%），四季度异常出彩的补库需求动力不再，录得-0.8%的增长（前

值5.32%），消费拉动并未大幅回落，录得1.27%（前值1.76%），体现了仅有的韧性。值得关注的是，美国私人投资本次拉动1.27%

（前值0.17%）。我们后续将关注私人投资拉动的来源问题。

 2022年2月23日，白宫发布一份拜登政府落实基建投资的事实清单，公布总额约1000亿美元的各类基建项目，涵盖交通、气候、能源、

环境、高速宽带等。3月1日，拜登在国会发表首次国情咨文演讲时强调，将开始修复总长超过6.5万英里的公路和1500座年久失修的桥梁，

约占全美“状况不佳”公路总长的 38% 和“存在结构性缺陷”桥梁的3%。

 疫情或限制了美国就业复苏。4月美国非农季调后新增非农就业人口 42.8万人（前值 43.1万人）；失业率 3.6%（前值 3.6%，预期

3.5%）。新增就业的主要贡献项为服务生产、零售业、休闲和酒店业，贡献力度相比前两月下降。劳动参与率出现下降，3月录得61.6%

（前值 62.4%），与疫情前63.3%相比差距扩大，这或与4月份美国新冠感染人数反弹有关，4月日均新增病例5万人，而3月已经下降至

2.7万人左右。职位空缺率高涨，劳动参与率此时却因疫情回升，同时美国制造业PMI新订单再次回落，显示出美国经济的“滞胀”隐忧

渐现。

 其他国家方面，欧元区依靠服务业支撑经济，但未来仍不容乐观。制造业PMI初值55.3，（前值56.5)，创下 15 个月来的低点；但在整个

经济中比重更高的服务业PMI录得57.7，创出 8 个月的新高，从而使综合PMI 54.9，实现复苏，动力主要来自旅游和娱乐等领域的支出出

现创纪录的激增。但4月欧元区投资者信心指数继续大幅下降，录得-18（前值-7），同时经济景气指数大幅下降至-43（前值-38.7），显

示未来不容乐观。

大宗商品海外宏观总结：美国存“滞胀”隐忧，欧洲服务业支撑经济

资料来源：Wind 中信期货研究所
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 降准较为克制，待宽信用发力。4.15央行宣布降准，降准幅度为25BP（历史以来首次），不及市场预期，根据央行在答记者问给出的解释和释

放的信号，我们认为当前“宽货币”的力度已经较为充分，经济复苏的主要矛盾在于本轮疫情的防控，以及需要“让子弹飞一会儿”，等待“宽信

用”的兑现。

 财政积极有位，对冲经济下行。根据财政部预算草案，2022年广义财政力度极强，积极财政将继续助力基建高增。一季度财政收入与国内经济

表现一致，税收收入下滑明显，但是财政支出积极，3月广义财政支出同比继续走强，政府性基金支出主要是专项债的拉动，而公共财政支出也进

一步加快，对冲经济下行，助力“稳增长”。根据财联社报道，2022年新增专项债需于6月底前基本发完，则5、6月当月专项债规模将破万亿，为

有史以来最高水平。

 地产现状仍较疲软，政策持续发力。4月29日中央政治局会议提出“支持各地从当地实际出发完善房地产政策，支持刚性和改善性住房需求，优

化商品房预售资金监管”，可以看出政策供需两端开始齐发力，需求端因城施策仍将不断推进，供给端有望提出直接改善企业资金环境的举措，政

策进入加速期，关注地产的边际修复。

 制造业产业升级，内生动能较强。3月国内制造业仍保持着较强的内生动能，核心驱动在于政策的加持，国内制造业产业持续升级，高技术产业

强力支持本轮制造业投资增长，并且货币端信贷政策的支持以及财政端减税降费的发力均对制造业投资形成强力支撑。3月出口仍然保持韧性，但

疫情对供应链的冲击更多落在4月，出口或面临回落压力。

 疫情管控施压宏观预期。对于商品而言，一季度国内的宏观环境是“现实需求弱+宏观预期强”，叠加地缘政治冲突的因素，商品价格呈现震荡

偏强的走势，但4月以来，由于上海疫情的持续时间以及其对经济冲击的程度均超出预期， 使得“宏观预期强”开始走弱，而“现实需求弱”却在

不断加剧，因此我们看到，其实除了大宗商品以外，股市和汇率也在4月大幅杀跌，核心原因就是资产价格均在逐渐price in疫情散发和动态清零对

需求的冲击。往后看，目前市场预期和宏观环境短期还是偏弱的，因此商品价格仍有压力，但也要时刻关注疫情方面的积极信号，例如疫情不再多

地散发、动态清零效率加快、经济冲击明显减小等，那么在“稳增长”背景下，商品需求仍将较强释放。

大宗商品国内宏观驱动：疫情管控施压宏观预期
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 建筑业景气度跟踪：疫情影响施工，需求持续后置

 建筑业（施工）需求——螺纹与水泥：进入到5月，螺纹现实需求仍未明显回暖，“动态清零”的严格管控对于施工需求的影
响尚未消散，需求回归较慢。

 建筑业（竣工）需求——玻璃与PVC：玻璃库存持续高企，表观需求偏弱。PVC库存表现也呈现出逆季节性，但是表需相对偏
强。总体来看，地产竣工端需求同样受到疫情的影响，但程度不及地产施工端。

 基建中观高频跟踪——石油沥青开工率、铜杆开工率、球墨铸铁管的加工费：实物工作量不显著。

 挖机与重卡：随着地产调控趋松，基建蓄力，去年12月以来挖机与重卡的销量同比有见底迹象，但3月受疫情影响，销量再度
大幅回落，后续关注回升的拐点。

 制造业景气度跟踪：PMI断崖式走弱，经济底部或已现

 发电量：3月以来，全国多地疫情散发，一方面需求受到冲击，另一方面供应链受损，因此工业生产受到影响，发电量明显回
落。内陆17省耗煤表现相对正常，但沿海8省电厂耗煤同比明显偏弱，这与东部疫情较为严重有关，疫情扰动对工业生产造成
的影响较为明显。

 汽车：疫情对汽车产销量两端均有冲击，多地经销商进店和成交都受到影响，汽车零配件供应链运输受阻，根据乘联会数据，
4月汽车销量的同比降幅在40%左右。4月17日上海印发重点企业“白名单”通知，复工复产在逐渐推进。

 家电：1-3月家电产量同比小幅下降1.2%，1-3月白电销量同比-2.27%（前值-2.25%），整体表现相对平稳。

 出口：4月前20日韩国出口增速回升，全球贸易需求有韧性。但国内出口或受疫情约束，供应链效率下降，4月以来八大枢纽港
口集装箱外贸吞吐量同比回落，短期国内出口或面临压力。

 总结：疫情影响持续，需求不断后置

 根据中观高频数据，本轮疫情对生产和需求均有明显冲击，在“动态清零”的管控目标下，商品需求的受损程度已超出预期，
需求回归的时间窗口也在不断后置，未来继续关注各地疫情状况以及疫情缓解后“需求回补”的节奏和弹性。

大宗商品国内中观需求跟踪：疫情影响持续，需求不断后置
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 美国4月PMI继续上扬，但细节指标并不健康。4月美国Markit制造业PMI录得59.70（前值58.80），继续上扬，然而Markit商务服务

指数出现下滑，4月录得54.7 （前值58.0，2月56.5），同时4月费城联储制造业指数大降，与3月ISM PMI制造业新订单下滑对应。

 各国在赌博美联储货币政策的持续性。上周欧央行行长拉加德表示今年三季度结束购债，但会在结束购债后“一周或几个月后加

息”，表现鸽派，在通胀爆表下才表态年底加息；日本央行行长黑田东彦22日表示，哪怕日元贬值，日本央行也要维持宽松货币政

策，日本央行不至于对央行加大宽松力度表现得如此脆弱，使得日元继续调贬。但中、欧、日的举动，显示对于美国货币的预期。

一、海外总览：美国经济韧性&收紧，全球各国维持宽松的赌博

资料来源：Wind  中信期货研究所
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 2022年一季度美国实际GDP录得-1.4%（前值6.9%），这是2020年2季度以来唯一负增长的季度。其中外贸平衡恶化使

增长减少了3.2%（前值-0.46%），四季度异常出彩的补库需求也拉低了0.8%的增长（前值5.32%），消费拉动并未大幅

回落，录得1.27%（前值1.76%），体现了仅有的韧性。值得关注的是，美国私人投资本次拉动1.27%（前值0.17%）。

我们后续将关注私人投资拉动的来源问题。

 2022年2月23日，白宫发布一份拜登政府落实基建投资的事实清单，公布总额约1000亿美元的各类基建项目，涵盖交通、

气候、能源、环境、高速宽带等。3月1日，拜登在国会发表首次国情咨文演讲时强调，将开始修复总长超过6.5万英里的

公路和1500座年久失修的桥梁，约占全美“状况不佳”公路总长的 38% 和“存在结构性缺陷”桥梁的3%。

美国一季度GDP不及预期：关注消费回落 & 固定资产投资上升

美国一季度GDP数据不及预期 关注固定资产投资对美国经济的拉动 & 消费回落

资料来源：Wind 中信期货研究所
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二、美国4月就业分析：劳动参与率下降，或与近期新冠反弹有关

4月新增非农数据：休闲和生产服务继续边际回落 4月劳动参与率下降，或与近期新冠疫情反弹有关

4月平均每周工时并未出现上涨 美国职位空缺率一致维持在高位

 疫情或限制了就业复苏。4月美国非农季调后新增非农就业人口 42.8万人（前值 43.1万人、）；失业率 3.6%（前值 3.6%，预期3.5%）。新增

就业的主要贡献项为服务生产、零售业、休闲和酒店业，贡献力度相比前两月下降。劳动参与率出现下降，3月录得61.6%（前值 62.4%），与

疫情前63.3%相比差距扩大，这或与4月份美国新冠感染人数反弹有关，4月日均新增病例5万人，而3月已经下降至2.7万人左右。

 时薪环比上升，平均每周工时边际回落，需求放缓。生产端时薪环比上涨0.2%，出现反弹。而3月平均工时环比录得34.6小时（前值34.6）不变。
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