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策略摘要

商品期货：农产品（棉花、白糖等）、贵金属、内需型工业品（化工、黑色建材等）逢

低做多；原油及其成本相关链条、有色金属中性；

股指期货：谨慎偏多。

核心观点

■ 市场分析

6 月 6 日端午假期后首个交易日，沪深股指全线上扬，锂电池、光伏等新能源板块受到

追捧，并且受欧盟最终落实对俄罗斯的原油禁运利好，商品中的能化板块表现强势，各

品种多数录得上涨。

近期国内稳增长的信号愈发明朗，一方面是政府稳增长决心凸显，4 月 29 日政治局会议

释放积极信号后，各部委持续跟进，当前基建稳增长发力的趋势已经较为明朗，而房地

产预期也有所改善，5 月 15 日，央行、银保监会发布《关于调整差别化住房信贷政策有

关问题的通知》；5 月 20 日 5 年期 LPR 利率如期下调 15bp；5 月 25 日总理在全国电视

电话会议上凸显当下稳增长的决心，随后不少地方政府纷纷跟进出台稳增长政策，包括

鼓励汽车消费、扩大消费电子市场规模、推动家电消费、松绑地产市场等政策。5 月高

频数据也有小幅改善。中观层面，4 月地产拿地同比跌幅有所收窄，根据我们调研，5

月国内挖掘机销量同比下滑幅度也将收敛。微观层面，公路货运流量景气指数、货运枢

纽吞吐量景气指数小幅回升，显示国内供应链和物流的阻滞情况有所改善，6 月 2 日当

周，螺纹、线材等部分商品总库存小幅下降，上周下游施工环比有所改善。并且基建 6

月专项债新增或超万亿。综合来看，基建发力明显，地产仍维持低位筑底。国内投资和

消费预期的改善将支撑 A 股、内需型工业品（化工、黑色建材等）等人民币资产。

原油链条商品则需要密切关注俄乌局势进程，以及警惕美国抛储、美伊核谈判达成带来

的调整风险，短期欧盟对俄制裁加码至原油将给整个能源链条商品提供支撑，原油及原

油链条商品短期仍将维持高位震荡的局面；有色商品方面，全球有色金属显性库存同比

和环比均处于历史低位水平，但同时也看到美元指数高位偏强、欧洲电价有所回落、欧

洲天然气库存有所抬升等不利因素；受俄乌局势影响，全球化肥价格持续走高，农产品

基于供应瓶颈、成本传导的看涨逻辑目前仍较为顺畅，并且在拉尼娜气候、干旱天气、

全球通胀传导等因素的支撑下，棉花、白糖等软商品也值得关注；考虑到海外滞胀格局

延续以及未来潜在的衰退风险、地缘冲突风险延续、全球贵金属 ETF 持仓仍处历史高位，

我们仍旧维持贵金属逢低做多的观点。
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■ 风险

地缘政治风险；全球疫情风险；中美关系恶化；台海局势；乌俄局势。
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要闻

中国 5 月财新服务业 PMI 为 41.4，前值 36.2；5 月财新中国综合 PMI 录得 42.2，高于 4

月 5 个百分点，显示近期疫情形势好转带动经济景气度回升，但疫情约束仍然明显。

广州 12345 政务服务便民热线工作人员回应“广州限购松动传闻”表示，6 月 1 日更新的

限购政策规定，非本市户籍的居民家庭购房，需提供购房之日前 5 年在本市连续缴纳社

保或者个税证明中，允许除起始月外累计不超过 3 个月的断缴或补缴记录。

欧央行正计划新的债券购买计划，以避免欧元区债券市场在央行加息时遭受冲击。媒体

报道称，欧央行理事会的大部分成员目前支持一项提案，即在必要时建立一个新的债券

购买计划，以应对意大利等成员国借款成本上升。新计划有望最快在周四的欧央行决议

上提出，部分成员计划在周四央行声明中加入“当价格稳定目标受到威胁时保持灵活性”

等类似措辞。

文旅部：2022 年端午节假期，全国国内旅游出游 7961.0 万人次，同比下降 10.7%，按可

比口径恢复至 2019 年同期的 86.8%；实现国内旅游收入 258.2 亿元，同比下降 12.2%，

恢复至 2019 年同期的 65.6%。

上海市卫生健康委主任邬惊雷介绍，6 月 5 日，上海市新增社会面 2 例新冠肺炎本土确

诊病例和 1 例本土无症状感染者。邬惊雷表示，上海进入全面恢复正常生产生活秩序阶

段，但疫情形势仍然严峻复杂。随着复工复产的加快推进，人员流动逐步加大，从近几

天通报的阳性感染者情况看，社会面还有多点散发情况，疫情反弹风险依然存在，依然

不能放松，需要高度警惕，“降新增、防反弹”仍是当前的重要任务。6 月 6 日 0 至 17 时，

上海市新增社会面 3 例新冠肺炎本土确诊病例。
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宏观经济

图 1： 粗钢日均产量丨单位：万吨/每天 图 2： 全国城市二手房出售挂牌价指数丨单位：%

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： 水泥价格指数丨单位：点 图 4： 30大中城市:商品房成交套数丨单位：套

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 5： 22个省市生猪平均价格丨单位：元/千克 图 6： 农产品批发价格指数丨单位：无

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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权益市场

图 7： 波动率指数丨单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院

利率市场

图 8： 利率走廊丨单位：% 图 9： SHIBOR利率丨单位：%

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： DR利率丨单位：% 图 11： R利率丨单位：%

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 12： 国有银行同业存单利率丨单位：% 图 13： 商业银行同业存单利率丨单位：%

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 14： 各期限国债利率曲线（中债）丨单位：% 图 15： 各期限国债利率曲线（美债）丨单位：%

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 16： 2年期国债利差丨单位：% 图 17： 10年期国债利差丨单位：%

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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