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➢ 本周市场核心要点回顾：（1）国务院常务会议连续两次聚焦大宗商品

价格问题，同时要求保持货币政策稳定性和人民币汇率在合理均衡水

平上的基本稳定，合理引导市场预期（2）中办、国办发文，要求持续

开展专项整治，全面加强行业领域监管（3）沪深两市首批基础设施公

募 REITs 项目共 9 家正式获批，首批 9 只公募 REITs 询价公告、基金

合同、招募说明书等全部出炉（4）全国碳市场启动临近，多个碳排放

权管理重磅文件出台（5）我国 LPR 保持平稳，连续 13 个月未作调整

（6）我国第一个空间站核心舱天和核心舱在发射升空后，已经完成了

单舱飞行阶段的在轨测试（7）美联储会议纪要显示，美国经济还需要

一段时间才能取得实质性进展，经济离美联储的目标还很远（8）欧洲

央行发布金融稳定评估报告（9）欧盟、美国宣布就金属贸易争端达成

临时性关税休战。 

➢ 后市展望：本周，国务院常务会议再次强调做好大宗商品保供稳价工

作，保持经济平稳运行，这是继上周以来第二次提到稳定大宗商品价

格；会议表示要确定优化公证服务措施，更好便企惠民，并通过《生

猪屠宰管理条例（修订草案）》。我们认为，目前更多的是受国际不

确定因素增多导致，并起到稳定国内市场供应情况，以应对短期通胀

压力。综合来看，本次会议主要为应对近期大宗商品价格的持续上

涨，对冲国际传导等多重因素影响，会议决定多措并举加强供需双向

调节，明确提出“落实提高部分钢铁产品出口关税、对生铁及废钢等

实行零进口暂定税率、取消部分钢铁产品出口退税”等政策，稳定重

要大宗商品国内市场供应。未来一段时间从供给端方面，随着疫苗接

种进度加快，新兴国家疫情有望在年底得到控制，大宗商品供给预计

在年底得到恢复；需求端方面，美联储缩减 QE 提上议程，海外大规

模财政刺激难以重现；从供需缺口基本面来看，本轮大宗商品高点或

在二季度出现。国际方面，美联储本周公布了 4 月议息会议纪要。纪

要首次提到 Taper，我们认为美联储政策转向的前提是经济取得“实质

性的进一步进展”，预计每次削减资产购买规模 150 亿美元，共需 8 次

议息会议。美股受多种因素叠加使得三大股指走势分化。截至本周收

盘，道指上涨 0.36%，标普 500 指数和纳斯达克指数小幅下跌，本周

五，加密货币集体下挫。建议重点关注盈利能力较好的行业以及全球

通胀上行速度和幅度过快所造成的影响。 

➢ 预期偏差：外部风险加剧、疫情再度加剧。 
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第一部分 宏观回顾与展望 

本周，国务院常务会议再次强调做好大宗商品保供稳价工作，保持经济平稳运行，这是

继上周以来第二次提到稳定大宗商品价格；会议表示要确定优化公证服务措施，更好便企惠

民，并通过《生猪屠宰管理条例（修订草案）》。我们认为，目前更多的是受国际不确定因素

增多导致，并起到稳定国内市场供应情况，以应对短期通胀压力。国际上来看，2020年疫情

以来，在海外实行较为宽松的货币环境、经济基本面持续修复及全球绿色产业转型的助力

下，大宗商品价格延续较强升势。从一季度通胀数据看，4月PPI同比涨幅扩大至6.8%，生产

资料分项价格贡献主要推动力，当月同比增长9.10%。4月采掘工业、原材料工业同比增速分

别实现24.9%和15.20%，涨价幅度明显快于加工工业，大宗商品价格变化促使工业企业成本端

压力抬升，对中下游，特别是中小企业的生产意愿有所影响。综合来看，本次会议主要为应

对近期大宗商品价格的持续上涨，对冲国际传导等多重因素影响，会议决定多措并举加强供

需双向调节，明确提出“落实提高部分钢铁产品出口关税、对生铁及废钢等实行零进口暂定

税率、取消部分钢铁产品出口退税”等政策，稳定重要大宗商品国内市场供应。未来一段时

间从供给端方面，随着疫苗接种进度加快，新兴国家疫情有望在年底得到控制，大宗商品供

给预计在年底得到恢复；需求端方面，美联储缩减QE提上议程，海外大规模财政刺激难以重

现；从供需缺口基本面来看，本轮大宗商品高点或在二季度出现。 

国际方面，美联储本周公布了4月议息会议纪要。纪要首次提到Taper，我们认为美联储

政策转向的前提是经济取得“实质性的进一步进展”，而本次美联储开始讨论Taper的时点取

决于两个条件，一是美国何时迎来群体免疫状态，二是服务业就业何时迎来显著改善。按照

目前情况发展，当全民免疫后，预计美联储或将于三季度向市场释放Taper信号，8月的

Jackson Hole会议是可能时点；四季度正式公布Taper，11或12月的议息会议是可能时点。预计

每次削减资产购买规模150亿美元，共需8次议息会议。 
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第二部分 宏观与流动性重要指标走势一览 

 

图 1：零售消费增速                                 图 2：通胀增速 

 

图 3：基建、固定投资、房地产投资增速                       图 4：PMI 

 

图 5：公共财政收入、税收收入增速                        图 6：财政支出增速 
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图 7：R-007，DR-007 周度均值                        图 8：央行 7 天逆回购利率 

  

图 9：央行周度净投放                              图 10：国债国开债发行利率 

 

   

图 11：SHIBOR，HIBOR CNH7 天利率                           图 12：中美利差 
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图 13：国债期货价差分析                             图 14：M2 社融存量同比 

 

 

图 15：外汇储备                                   图 16：外汇占款 

 

      

图 17：中美汇率与美元指数对比                      图 18：发达经济体央行基准利率变化 
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图 19：新兴经济体央行基准利率变化                  
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