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相关研究 

[Table_OtherReport]  5 月 PMI 数据点评：经济下行趋势不

改 

 人民币的投机性升值难以持续 
 黑色高点或现，其他还会远吗？ 

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  继国常会 5 月份三次提到关注大宗商品价格之后，大宗商品价格大幅回

调，5 月 12 日-5 月 26 日南华工业品指数累计下行 10%，之后政策力度

有所放松，南华工业品指数自 5 月 27 日开始反弹，已累计上行约 5%。

商品的再度上行再次引起市场对通胀预期上行的担忧，股债走弱，债市

反应相对滞后，收益率先降后升，此前的股债小双牛走势承压。 

 

 外需的强弱对于市场后续走势的判断极为关键。我们认为，全球工业需

求正在摸顶。从海外高频数据来看，除英美制造业 PMI 仍在快速上升

外，日本和欧元区的制造业 PMI 增速放缓甚至已经见顶回落，出口集装

箱运价指数和 BDI 指数一升一降走势持续，多方数据走势出现分歧。另

外，美国经济相关的多个高频指标已有见顶迹象，我们预计全球工业需

求将在 2-3 个月内见顶，届时，工业金属的价格将见顶回落。 

 

 美国强 ADP 和弱非农的分歧使市场走势出现大幅震荡。5 月 ADP 就业

数据大超预期，数据公布当天（2021.6.3），10 年美债收益率上行 4BP，

纳指收跌 1.03%；次日公布的非农就业不及预期与 ADP 数据大超预期

形成强烈反差，缓解了市场对美联储紧缩的担忧，市场走势反转，10 年

美债收益率大幅下行 7BP，纳指收涨 1.47%。非农就业不及预期有可能

是前期巨额财政补贴导致就业意愿的下降引起的，目前已有多州宣布收

紧财政补贴，6 月随着财政补贴的结束，居民就业意愿或将大幅增加，

美联储 taper 的时点或将进一步清晰。 

 

 欧美服务业 PMI 仍在快速冲高，5 月美国服务业 PMI 大幅上行 5.7 个百

分点至 70.4%，欧元区服务业大幅上行 4.7 个百分点至 55.2%。从非农

就业数据分项来看，5 月休闲酒店行业新增就业人数领先，其中餐饮业

占比高达 2/3，服务业的快速走高对原油价格形成支撑，过去一周，原

油价格累计上行幅度高达 4.51%，后续随着服务业的持续修复，原油价

格上行仍有动力。 

 

 全球工业需求可能在未来 2-3 个月内见顶，工业金属价格如同末日黄昏，

油价见顶则可能更晚一些。整体政策偏紧的背景下，外需的回落将使经

济下行压力加大，货币宽松的中期趋势不变，股债小双牛短期会有波折，

但中期仍将延续。未来风险在于美股和美债的变化，但在全球疫情变化

不大的背景下，预计外盘波动不大。 

 

风险提示：经济下行超预期，疫情超预期 
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1 大宗商品价格反弹，股债小双牛短期承压 

 

继国常会 5 月份三次提到关注大宗商品价格之后，大宗商品价格大幅回调，5 月 12

日-5 月 26 日南华工业品指数累计下行 10%，之后政策力度有所放松，南华工业品指数

自 5 月 27 日开始反弹，已累计上行约 5%。商品的再度上行再次引起市场对通胀预期上

行的担忧，股债走弱，债市反应相对滞后，收益率先降后升，此前的股债小双牛走势承

压。上周，沪深 300 指数累计收跌 0.73%，10 年期国债收益率累计上行 1BP，南华工业

品指数累计上行 2.22%。 

 

图 1：大宗商品价格反弹，股债走弱 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

外需的强弱对于市场后续走势的判断极为关键。我们认为，全球工业需求正在摸顶。

从海外高频数据来看，除英美制造业 PMI 仍在快速上升外，日本和欧元区的制造业 PMI

增速放缓甚至已经见顶回落。韩国和越南的出口数据均与 4 月大致持平，出口集装箱运

价指数和 BDI 指数一升一降走势持续，多方面数据走势出现分歧。另外，美国经济相关

的多个高频指标已有见顶迹象，美国 4 月工厂订单环比下跌 0.6%，低于市场预期的-0.2%

以及修正前值 1.4%，此前美国制造业新订单已经连续 11 个月出现增长；红皮书商业零

售指数和纽约联储每周经济活动指数上冲暂缓，连续多周保持高位震荡；费城联储制造

业指数 5 月大幅回落，Sentix 投资信心指数走势趋缓。综合以上，我们认为全球工业需

求正在摸顶，预计在 2-3 个月内见顶，届时，工业金属价格或迎来拐点。 
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图 2：主要经济体制造业 PMI 走势出现分歧 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 3：韩国 5 月份出口与 4 月基本持平（单位：百万美元） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

美国就业数据是市场关注的重点，也是美联储 taper 的关键参考因素。强 ADP 和弱

非农的分歧使市场走势出现大幅震荡。美国 5 月 ADP 就业人数增加 97.8 万，预期增加

65 万，数据公布当天（2021.6.3），10 年美债收益率上行 4BP，纳指收跌 1.03%，次日

（2021.6.4）公布非农数据，5 月份非农就业人数增加 55.9 万人，预期 67.5 万人，非农

就业不及预期与 ADP 数据大超预期形成强烈反差，缓解了市场对美联储紧缩的担忧，

市场走势反转，10 年美债收益率大幅下行 7BP，纳指收涨 1.47%。非农就业不及预期有

可能是前期巨额财政补贴导致就业意愿的下降引起的，目前已有多州宣布收紧财政补贴，

6 月随着财政补贴的结束，居民就业意愿或将大幅增加，届时就业数据或将会迎来一轮
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大爆发，美联储 taper 的时点或将进一步清晰。 

 

图 4：ADP 以及非农就业数据分别于 6.3 和 6.4 公布后，主要资产价格出现明显波动 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

服务业需求方面，欧美服务业 PMI 仍在快速冲高，5 月美国服务业 PMI 大幅上行

5.7 个百分点至 70.4%，欧元区服务业大幅上行 4.7 个百分点至 55.2%。从非农就业数据

分项来看，5 月休闲酒店行业新增就业人数领先，其中餐饮业占比高达 2/3。服务业的走

高对原油价格形成支撑，过去一周，原油价格累计上行幅度高达 4.51%，后续随着服务

业的持续修复，原油价格上行仍有动力。 
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图 5：欧美服务业 PMI 仍在冲高 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

与此前大宗商品价格单边上涨的趋势不同，当前市场多空因素交织，商品整体呈现

震荡走势。往后看，全球工业需求可能在未来 2-3 个月内见顶，工业金属价格如同末日

黄昏，在服务业需求的支撑下油价见顶则可能更晚一些。 

 

国内方面，广州疫情的扰动使货币宽松短期持续，上周随着疫情有所缓解，流动性

有边际收紧的趋势，短期内疫情的走势仍是影响流动性的关键因素之一。从高频数据来

看，内需走弱趋势不断得到验证，制造业 PMI 持续走低，水泥价格指数近两周冲高回

落，房地产压降明显。在整体政策偏紧的背景下，外需的回落将使经济下行压力加大。

货币宽松的中期趋势不变，股债小双牛短期会有波折，但中期仍将延续。 
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图 6：随着广州疫情缓解，流动性有边际收紧的趋势 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 7：水泥价格高位回落 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

2 人民币预期渐稳 

 

近期，人民币汇率快速升值是市场关注的一大热点。2021 年 5 月 31 日，央行将外

汇存款准备金率由 5%上调至 7%。参考 2021 年 4 月末金融机构外汇存款余额约 1 万亿

美元，本次存款准备金率调整预计将释放约 200 亿美元的流动性。这 200 亿美元对于大

约 400 亿美元的即期外汇日交易量、约 1000 亿美元的外汇日交易量以及前 4 月累计

1579 亿美元的贸易顺差而言，规模不大，预计对外汇市场流动性影响较小。历次外汇存

款准备金率的调整也主要是为了缓解人民币单边升值的趋势，但影响甚微。本次外汇存

款准备金率调整幅度较前几次更大，主要体现了央行对人民币汇率调整的态度和决心，
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