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 就外围环境而言，在疫情方面，全球日新增病例数震荡下行，美

国情势略有好转。在经济方面，美国就业数据依旧强劲，劳动参

与率小幅提升的同时失业率维持低位，时薪环比增速有所提升且

同比增速保持高位，薪酬对通胀的推升作用依旧较强，这为美联

储维持强力的加息行为提供了支持；与此同时，欧元区通胀水平

再创新高，受制于此的货币调控不得不趋向紧缩，但是区内经济

扩张动力不足及通胀更多源自供给冲击的事实令其紧缩行为必

然存在颇多迟疑。 

 就国内环境而言，5 月中采 PMI 数据的显著改善显示疫情缓解后

经济活动较强的自我修复动力，生产及订单指数均有明显提升，

此前被动补库存行为也有所扭转，特别是物流冲击得到明显缓

解，指数较 4 月提升近 7 个百分点（并对 PMI 指数形成一定虚

假拖累），短期内 PMI 指数仍将受益于经济活动的恢复而继续向

好，但随着针对疫情冲击的修复逐步完成，需求端的扩张力度将

成为 PMI 指数改善空间的主导所在。5 月进出口数据印证了供给

端更强的改善活力，当月出口同比增速大幅回升至 16.9%，而进

口增速仅回升至 4.1%，进出口增速剪刀差再度扩张令当月贸易

顺差达到 787 亿美元的年内新高，1-5 月累计值达到 2905 亿美

元，较去年同期增长 50.6%，较 1-4 月份累计同比增速提升超过

8 个百分点；尽管如此，我们依旧认为在外需扩张趋弱、转单效

应反噬及国内稳增长措施推进等多重因素影响下，贸易顺差累计

同比增速将触顶回落，对经济扩张的拉动力随之走低。在政策方

面，本周国常会“要求打通堵点、完善配套，充分发挥政策效应”

以“确保二季度经济合理增长，稳住经济大盘”，未来一段时期

将是央地两级政府呵护政策的落实期，经济扩张动力有望在疫情

向好和政策呵护的双重利好下持续改善。 

 就高频数据而言，下游方面，房地产成交继续反弹，农产品批发

价格 200 指数进一步下挫，除牛肉和水果外，主要品类价格均有

不同程度回调。中游方面，钢铁价格略有反弹，水泥价格则继续

回落。上游方面，动力煤价格维持震荡，焦煤价格延续反弹，工

业金属和贵金属价格均有所回升，原油价格即将冲击前期高点。 

风险提示：疫情发展超预期 

 经济活力有所恢复  呵护政策仍在推进余力 
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图 1：动力煤价格  图 2：焦煤和焦炭价格 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 3：煤炭库存  图 4：焦炭库存 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 5：全国水泥平均价格  图 6：主要地区水泥平均价格 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 
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图 7：国内铜价  图 8：国际铜价 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 9：国内铝、铅、锌价格  图 10：国际铝、铅、锌价格 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 11：国内贵金属价格  图 12：国际贵金属价格 
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图 13：高炉开工率  图 14：唐山钢厂产能利用率 
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 唐山钢厂产能利用率
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 15：螺纹钢和热卷价格  图 16：螺纹钢和热卷库存 
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图 17：农产品批发价格指数  图 18：国际原油价格 
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