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 鸡蛋价格上涨是否是风险因素？ 
图说一周国内经济（2019.5.20-2019.5.26） 
流动性及货币政策：国债收益率走势分化，货币政策维持稳健灵活适度 

上周（5 月 20 日-26 日），央行净投放流动性 1000 亿元。货币市场方面，
R007 和 DR007 分别变动-3.06 和 0.12BP 至 2.53%和 2.55%。债券市场
方面，国债收益率走势分化，5 年期国债收益率下行 2.3BP 至 3.11%，10

年期国债收益率上行 4.6BP 至 3.31%。当前稳健灵活适度的货币政策将更
加注重结构性调节，5 月 21 日央行发布《中国人民银行关于下调服务县域
的农村商业银行人民币存款准备金率的通知》，是对 5 月 6 日降准公告的具
体安排；此外，我们认为在利率市场化加速推进的情况下，央行未来可能
降息一次，幅度在 10-15BP，有助于降低企业融资成本。 

 

就业优先政策发力 

近期就业优先政策全面发力，5 月 22 日，国务院下发通知成立就业工作领
导小组；5 月 23 日，克强总理对部署推进职业技能提升行动电视电话会议
作出重要批示，提出用好 1000 亿失业保险基金和其他培训资金，扎实高
效实施职业技能提升行动；5 月 24 日，国务院印发《职业技能提升行动方
案（2019-2021 年）》。我们认为，失业率 5.5%左右将是重要的政策底线，
未来稳就业政策仍将持续发力，预计今年实现全年失业率目标难度不大。
但我们提示关注进出口数据下行拖累贸易部门就业可能对失业率构成的冲
击，如果在 7 月叠加毕业季，失业率可能阶段性超预期上行。 

 

人民币兑美元汇率中间价止连贬，汇率走势在贸易谈判后见分晓 

受中美经贸摩擦影响，人民币汇率近期再次突破 6.9，上周累计调贬 134

个基点。5 月 15 日央行在香港发行 200 亿元人民币央行票据；5 月 21 日，
央行官方微博宣布将于近期再次在香港发行人民币央行票据，预计将加大
央行对离岸市场流动性调控力度。我们认为近期人民币汇率进入了典型的
政策和事件驱动状态，人民币兑美元汇率的基本面因素权重边际减弱，市
场更多关注中美两国贸易谈判进展。目前贸易形势是影响汇率的核心因素，
如果贸易谈判不顺利，那么汇率存在冲破 7 的概率，如果谈判形成最终协
定，且将双方已加关税去掉，预计汇率有望升值至 6.30 附近。 

 

实体经济观察：原油价格大幅波动 

上周原油价格波幅较大，受美国原油供应飙升、市场预期中长期需求趋弱
的影响，布伦特原油期货环比下行 5.76%报 68.01 美元/桶，创年内最大周
度跌幅，本月至今同比下行 13.78%，但中东局势持续紧张导致 24 日油价
单日反弹 1.81%，我们提示国际地缘政治风险驱动的油价短期快速上涨风
险。上周铁矿石价格环比上行 3.95%，铜价环比下行 2.74%，铝价环比下
行 3.60%，6 大发电集团日均耗煤环比上行 2.19%，高炉开工率环比上行
2.07 个百分点。 

 

下游：菜价下降，鸡蛋价格大涨主因供给侧 

上周猪肉价格基本持平，菜篮子指数环比下行 1.99%，农产品价格指数环
比下行 1.73%，北方地区冷棚和露地蔬菜供应明显增加，预计近期蔬菜价
格将季节性下行。商务部数据显示，新发地鲜鸡蛋批发价从 2 月 28 日最低
5.66 元/公斤，到 5 月 24 日 8.82 元/公斤，环比涨幅达 55.8%，同比涨幅
20.8%，我们分析认为，春节后鸡蛋价格连续上涨主要源自供给侧，近期
蛋鸡存栏量偏低，鸡蛋供给略显偏紧，加之端午节前企业备货需求增加，
预计短期内蛋价将继续上行，但伴随着蛋鸡补库完成，蛋价或在端午补货
后迎来下调。我们提醒“猪油共振”是未来通胀快速上行的最大风险因素。 

 

风险提示：制造业投资、消费增速超预期下行，经济下行速度超预期；猪
价过快上涨导致通胀压力加大，货币政策受到牵制。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730402/68351caa-f9c6-4427-8767-f9d7c1d9fa27.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730402/e95ad88d-2a6e-407d-8635-381b1ef3843e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730402/e95ad88d-2a6e-407d-8635-381b1ef3843e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730402/c5b51b9e-e118-4533-8a90-74d272ce8540.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730402/c5b51b9e-e118-4533-8a90-74d272ce8540.pdf
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图表1： 实体经济高频数据跟踪 

 5 月 20 日-5 月 26 日 

（单周环比） 5 月至今同比 4 月同比 3 月同比 

上游         

原油价格（Brent） -5.76% -13.78% -4.07% -3.75% 

动力煤价格 -0.65% 5.3% 6.90% 4.00% 

铁矿石价格 3.95% 48.7% 37.61% 20.00% 

LME 铜价 -2.74% -14.26% -5.03% -2.99% 

LME 铝价 -3.60% -23.38% -18.66% -4.86% 

中游     

6 大发电集团日均耗煤 2.19% -17.31% -5.32% 4.21% 

高炉开工率 2.07% -0.83% 2.90% 0.14% 

水泥价格 0.01% 5.10% 9.06% 11.12% 

出口集装箱运价指数 -0.22% 1.64% 7.82% 1.72% 

BDI 指数 2.50% -3.88% -24.61% -34.69% 

下游     

30 大中城市商品房日均成交面积 -21.75% 15.75% 24.33% 21.89% 

一线城市 -20.16% 26.11% 56.05% 61.81% 

二线城市 -2.53% 15.73% 13.51% 6.07% 

三线城市 -41.30% 10.52% 27.32% 26.79% 

猪肉价格 -0.48% 30.12% 27.97% 3.24% 

菜篮子指数 -1.99% 14.95% 11.71% 14.26% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 上周央行公开市场操作整体呈现净投放  图表3： 1 年期、10 年期国债到期收益率上行，5 年期持续下行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表4： 7 天银行间回购加权利率下行  图表5： 7 天存款机构回购加权利率震荡上行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表6： AA+中短票据信用利差 1 年期、3 年期、5 年期、7 年期整体下行  图表7： AA 中短票据信用利差 1 年期、3 年期、5 年期、7 年期整体下行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表8： AA-中短票据信用利差 1 年期、3 年期、5 年期整体下行  图表9： 人民币兑美元汇率持续调贬，美元指数回落 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表10： 原油期货价格走低  图表11： LME 铜期货价格下行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表12： LME 铝期货价格回落  图表13： 动力煤期货价格震荡下行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表14： 广州港、京唐港煤炭库存反弹，秦皇岛港库存回落  图表15： 铁精粉、PB 粉、粉矿价格持续上行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表16： 热轧卷板、螺纹钢价格反弹  图表17： 6 大发电集团耗煤量回落 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表18： 高炉开工率持续上行  图表19： 全钢胎、半钢胎开工率持续上行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表20： CCFI 指数回落，SCFI 指数持续下行  图表21： BDI、BCI、BPI 持续上行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表22： 菜篮子产品和农产品价格持续回落  图表23： 猪肉、仔猪批发价小幅回调 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表24： 玉米价格持续上行  图表25： 大豆、豆粕价格上行，大豆库存回落 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表26： 商品房成交套数一线城市上行，二、三线城市回落  图表27： 成交土地面积一、二、三线城市整体下行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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