
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1、商品指数创新高的可能性下降，首先，美国 5 月 CPI 再度超预期飙

升，进一步强化的美联储的加息预期，带动美元指数强势反弹，压制风险偏

好；其次，世界银行、IMF 再度下调今年的全球经济增速，压制商品需求前

景；最后，尽管中国全力推进经济稳增长，但疫情的反复影响了政策效果，

经济复苏前景面临疫情的持续扰动。此外，OPEC+同意扩大原油增产的规模、

俄罗斯同意乌克兰的粮食出口，或意味着各国存在政治上妥协的余地，以全

力抗击高通胀。 
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1）5 月进出口增速双双大幅回升。在物流进一步修复、前期积压订单

交付，以及稳外贸政策力度持续加大推动下，6月出口增速或将延续较高的

增长水平。不过，受上年出口基数偏高，海外供应链修复导致去年回流到国

内的部分外贸订单再次流出，以及乌克兰危机严重拖累全球经济增长的背景

下，今年我国出口增速存在一定下行趋势。本轮疫情影响下的出口增速波动

不会对这一趋势产生根本影响。这样来看，经历 5月和 6月的增速反弹后，

下半年出口同比波动下行的大方向不会改变。 

2）中国通胀中枢或继续温和抬升。中国 5月 CPI 涨幅保持温和水平，

PPI 同比连续 7个月收窄。在猪周期、粮食和能源上涨的压力，预计下半年

CPI 中枢或继续抬升。不过，由于国内商品和服务供给的恢复，扣除能源和

食品价格后的核心 CPI 或保持低位，由此，我们认为下半年物价有望整体保

持温和走势，这也是国内经济基本面区别于国外的最大优势，也将为下半年

货币政策提供操作空间，预计在结构性工具发力的同时，总量政策也有可能

加大实施力度。 

3）美国通胀创新高强化加息预期。美国 5月 CPI 同比增速回升至 8.6%，

创 1981 年 12 月来新高，在 5月较为“强劲”的就业数据之后，再创新高的

通胀数据为美联储的“鹰派”立场再次提供了坚实支撑。目前，市场对美联

储加速加息的担忧继续抬升：对于全年联邦基金目标利率，市场主流预期从

6月 3日的 2.75%-3.0%上升为 6月 10 日的 3.0%之上。 
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一、 宏观和政策跟踪 

1.1 进出口增速双双回升 

海关总署公布的数据显示，以美元计，5 月出口 3082.5 亿美元，增长 16.9%，预期增 7.3%，前值增

3.9%；进口 2294.9 亿美元，增长 4.1%，预期增 0.6%，前值持平；贸易顺差 787.6 亿美元，扩大 82.3%，

预期 601.8 亿美元，前值 511.2 亿美元。 

1）5 月出口增速大幅反弹，主要原因是国内疫情逐步得到控制，复工复产加速推进，外贸物流堵点逐

步打通，进出口货运量增速加快。往后看，在物流进一步修复、前期积压订单交付，以及稳外贸政策力度

持续加大推动下，6 月出口增速或将延续较高的增长水平。不过，受上年出口基数偏高，海外供应链修复

导致去年回流到国内的部分外贸订单再次流出，以及乌克兰危机严重拖累全球经济增长的背景下，今年我

国出口增速存在一定下行趋势。本轮疫情影响下的出口增速波动不会对这一趋势产生根本影响。经历 5月

和 6月的增速反弹后，下半年出口同比波动下行的大方向不会改变。首先，全球经济下行的压力不断加大，

继俄地缘政治突下调经济增速后，世界银行报告将今年预期增速进一步下调至2.9%，4月份预测值为3.2%，

滞胀压力明显；其次，海外供应链持续修复，我国出口“替代效应”明显减弱，据调研，部分订单往东南

亚地区转移；不过，二季度人民币大幅贬值或提升我国出口的竞争力，这一定程度上对出口存在支撑。 

2）5 月进口增速触底回升，与国内疫情后经济修复有关，往后来看，随着国内稳增长政策落地见效，

经济或进一步修复，大宗商品进口有回暖的迹象，铜和铁矿石的进口回升，短期内进口增速或保持高位。

不过，受出口回落以及高基数的影响，进口总体仍然弱势，年内低增长。 

5 月贸易顺差回升至 787.50 亿美元，在连续三个月回落后再度回升，二季度累计同比增速达到 54%。

总体上来看，二季度的贸易顺差依旧保持较高的水准，意味着净出口短期对经济增长仍有较强的支撑。不

过，接下来外需对经济增长的拉动力仍会明显弱于上年，稳增长将更多倚重内需发力。从这个角度出发，

我们预计下半年宏观政策在稳增长方向还有加码空间，在全力稳外贸的同时，着力促消费、扩投资。 

图表 1：5月进出口增速双双回升 图表 2：八大枢纽港口集装箱吞吐量 

  

  数据来源：Wind 
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1.2 社融总量大幅回升，但结构仍待改善 

中国人民银行公布，2022 年 5 月新增人民币贷款 1.89 万亿，前值 6454 亿，市场预期 1.3 万亿。新增

社会融资规模 2.79 万亿，前值 9102 亿，市场预期 2.02 万亿。M1 同比 4.6%，前值 5.1%。M2 同比 11.1%，

前值 10.5%，市场预期 10.4%。 

（1）信贷：信贷总量回暖明显，结构仍待改善。5月新增人民币贷款 1.89 万亿元，同比多增 3920 亿

元。从结构上来看：1）企业贷款方面：总量改善，结构欠佳。5 月企业贷款增加 1.53 万亿元，同比多增

7243 亿元，其中中长期贷款增加 5551 亿元，同比少增 977 亿元，较 4 月改善明显，但实体信贷需求仍待

恢复；短期贷款+票据融资合计增加 9771 亿元，同比多增 8877 亿元，也侧面反映出实体信贷需求相对乏

力。2）居民贷款方面：中长期贷款需求仍较弱，5 月居民中长期贷款增加 1047 亿元，扭转了 4 月净减少

的颓势，但同比仍少增 3379 亿元，反映楼市仍相对低迷，近期房地产放松政策推进，5 年期 LPR 利率下

调，有助于后续房地产销售和按揭回暖；居民短期贷款增加 1840 亿元，同比基本持平，较前几月同比大幅

少增改善明显，反映疫情影响减弱后居民消费恢复。 

（2）社融：信贷投放修复明显，政府债发行提速。5月社融增速明显提升，新增信贷和政府债券加快

发行是主要的贡献。1）信贷投放修复明显，5 月对实体经济投放的人民币贷款新增 1.82 万亿元，同比多

增 3926 亿元，4月局部疫情对实体信贷的需求与投放影响较大，5月以来局部疫情影响缓释，叠加信贷鼓

励政策进一步落实助力投放大幅回暖。2）政府债发行提速，5月政府债净融资 1.06 万亿元，同比多增 3899

亿元，国务院部署 6 月底前完成大部分新增专项债发行工作，5 月政府债发行进一步提速；企业债净融资

-108 亿元，同比少减 969 亿元。3）非标融资收敛放缓，5 月委托贷款和信托贷款合计净融资额同比少减

952 亿元，收敛明显放缓，反映稳增长环境下非标融资监管边际放松。 

（3）M1 增速回落，M2 延续较快增长。5月 M1同比增速较前值回落 0.5 个百分点至 4.6%，5 月 M2 同

比增速较前月提升 0.6 个百分点至 11.1%，连续三个月保持较快增速，除财政政策支出持续发力外，货币

宽松和信贷政策积极亦有贡献。此外，存款方面：一般性存款高增，财政支出延续发力。1）一般性存款大

幅增长，5 月一般性存款增加 1.84 万亿元，同比多增约 1.86 万亿元，财政支出转移和社融回暖信用派生

产生积极作用，同时疫情环境下投资、消费等经济活动受到限制亦有影响。2）财政支出持续加大力度，5

月政府债净融资超 1万亿元，叠加央行上缴利润亦有财政存款贡献，但当月财政存款同比少增 3665 亿元，

反映财政支出持续加大力度。 

图表 3：社融增速回升 图表 4：M2 增速延续较快增长 
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  数据来源：Wind 

 

1.3 美国通胀创新高强化加息预期 

当地时间 6月 10 日，美国劳工部公布数据显示，美国 5月季调后 CPI 环比增长 1%，预期 0.7%，前值

0.3%；CPI 同比增长 8.6%，创 1981 年 12 月来新高，预期 8.3%，前值 8.3%。其中，能源价格上涨 34.6%，

是自 2005 年 9月以来的最高水平，食品成本飙升了 10.1%，自 1981 年 3月以来首次增长 10%以上。 

美国 5 月 CPI 超预期回升，能源价格、住房租金等均有明显上涨，在 5 月较为强劲的就业数据之后，

本周公布的创新高的通胀数据为美联储的“鹰派”立场再次提供了坚实支撑，强化了未来美联储加快收紧

政策的预期，使得市场出现了剧烈波动，市场对于 9月一次性加息 50BP 的预期大幅升温，美股、美债、美

元指数均受到影响，消费者信心明显转弱。 

从 CME 利率期货市场的加息预期看，6月 3日市场对 6月加息 50个 BP 和 75 个 BP 的概率分别为 98.2%

和 1.8%，6 月 10 日对 6月加息 50 个 BP 和 75 个 BP 的概率分别为 76.8%和 23.2%，虽然概率有所下降，但

6 月加息 50 个 BP 仍然是主流市场预期。对于 7月加息点数，市场预期抬升明显，对 7月在 6月加息 50 个

BP 后，继续加息 75 个 BP 的概率从 6月 3日的 11.3%上升到 6月 10 日的 45.1%。对于全年联邦基金目标利

率，市场主流预期从 6 月 3 日的 2.75%-3.0%上升为 6月 10 日的 3.0%之上。我们认为 5月 CPI 数据表明美

国通胀难言拐点，这基本使得下半年因担忧经济衰退而暂缓加息的预期破灭，美联储将很可能以经济衰退

为代价全力抗击通胀，6、7 两月分别加息 50BP 无悬念，而若通胀还是不能得到控制，不排除 9月、11月

提高加息幅度的可能性。 

图表 5：美国通胀再创新高 图表 6：CME 利率期货加息预期 
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  数据来源：Wind、彭博 

1.4 全球经济面临较大的滞胀风险 

1）世界银行下调全球增长预期。世界银行 6月 7日将 2022 年全球经济增长预期由 4月预测的 3.2%下

调至 2.9%。世行表示，如通胀居高不下，可能导致全球经济急剧下滑，部分新兴市场和发展中经济体也将

出现金融危机。下半年，地缘政治风险、通胀高企等因素使得海外环境仍存在较大不确定性，在此背景下，

海外经济仍在滞与胀之间徘徊，货币政策面临艰难选择，市场预期也很难稳定。 

同时，经合组织也下调了全球经济增速，预测 2022 年全球 GDP 增长为 3.0%（去年 12月预测为 4.5%），

2023 年为 3.0%（去年 12 月预测为 3.2%）；美国经济在 2022 年和 2023 年将分别增长 2.5%和 1.2%，此前

的预测增速分别为 3.7%和 2.4%；预计整个经合组织的通货膨胀率将在 2022 年触顶，为 8.5%，然后在 2023

年逐渐下降到 6%。 

2）欧洲经济好于市场预期。欧元区一季度季调后国内生产总值 GDP 环比增长 0.6%，预期 0.3%，同比

增长 5.4%，预期 5.1%，两项数据较 5月中旬发布的预估值均有上调。分国家来看，一季度欧元区经济体增

长势头出现分化，爱尔兰、葡萄牙、波兰等国增长较快，而德国、法国、意大利、西班牙等大型经济体增

速较慢。 

3）欧央行明确 7 月结束购债并首次加息。欧央行在 6 月 9 日公布的货币政策决议中表示，欧洲央行

维持主要再融资利率为 0%、存款机制利率为-0.5%、边际贷款利率为 0.25%不变，均符合市场预期。欧洲央

行宣布，准备调整其所有工具，以确保价格稳定；决定自 2022 年 7 月 1 日起终止资产购买计划的净资产

购买；计划在 7月加息 25个基点，9月将进一步采取行动；预计 9月后关键利率将逐步持续上升。 

欧洲央行行长拉加德表示，经济增长和复苏的条件已经具备，准备好在授权范围内调整所有工具，欧

洲央行的决定不是关于跟上美联储的步伐，如有必要，欧洲央行可以部署新工具来解决碎片化问题。7 月

份，三种主要利率都有可能受到加息的影响；没有讨论 9月的加息是否会涉及到所有三种利率。如果 9月

份的预测将 2024 年的通货膨胀率定为 2.1%或更高，那么加息幅度将超过 25 个基点，融资成本已经增加，

周四的会议有意不讨论中性利率，从渐进式加息开始是很好的做法。 
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总体上来看，欧央行基本确认了 7月结束购债并开始加息，但与美联储相比，当前欧央行面临的滞胀

压力更加严峻，这也使得其未来加息步伐或更加谨慎。尤其值得注意的是，近期意大利等国国债利率飙升，

与德国国债利差迅速扩大，使得其政府借贷成本迅速上升。 

 

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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