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周度报告  
 

一、宏观环境评述 

1.1 全球疫情明显缓解 

截至 6月 5日，全球累计确诊新冠病例 17363万，总体感染率达到 2.23%；

累计死亡病例 373.4万，死亡率小幅上升至 2.15%。2月下旬至 4月底全球爆发第

三波新冠疫情，全球日均新增确诊病例最高上升到 82.7万，其中以印度、巴西、

土耳其等发展中国家疫情最为严重，欧洲国家在收紧隔离措施以及加快接种疫苗

的帮助下较快地控制了疫情，而美国和英国等在疫苗接种方面位居世界前列的国

家其疫情扩散速度基本上没有回升。5月初以来欧洲、美国以及其他发展中国家

疫情扩散速度先后见顶回落，而 5月中旬以来印度日均新增确诊病例也出现回落

迹象，截止 6月 5日全球日均新增确诊病例 41.9万，较 4月底高点下降了 40.8

万。我们判断第三波疫情已经接近尾声，而且这很可能是最后一波；但之前疫情

控制得比较好的日本、台湾、泰国和马来西亚等地区近期疫情扩散速度有所抬头，

中国广州也出现了较大规模的疫情，我们认为这是印度疫情的外溢影响，应该不

足为惧。截止 6月 5日日均新增确诊病例大于 1万的有印度（130700）、巴西（62261）、

阿根廷（29537）、哥伦比亚（26279）和美国（14943）等 5 个国家。 

图1：区域疫情扩散速度  图2：全球疫苗接种进度 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Ourworldindata，建信期货研投中心 

截止 6月 5日全球接种新冠疫苗 20.9亿剂，日均接种疫苗数量（7天移动平

均）为 3515万剂，至少接种过一剂疫苗的人数达到 8.87亿；接种量居前的经济

体有中国（74448万剂）、美国（29912万剂）、印度（23361 万剂）、巴西（7074

万剂）和英国（6675万剂）；全球疫苗接种率达到 11.4%，其中以色列（63%）、英

国(58.9%)、智利（58.3%）、美国(50.8%)和德国(45.1%)位居前列。数据显示新冠

疫苗对新冠病毒扩散的确起到抑制作用，接种率居前的以色列、英国和美国疫情

扩散速度明显放缓。由于全球各地接种疫苗进度差别很大，接种进度居前的国家
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有可能放松国内防疫措施而加强国际旅行管控，全球达到集体免疫时点取决于最

晚达到集体免疫的国家。 

1.2 全球经济复苏驱动由制造业转到服务业 

2021年 5月份摩根大通全球制造业 PMI环比上升 0.1个百分点至 56%，达到

2011年 3月份以来的新高；全球服务业 PMI环比上升 2.4个百分点至 59.4%，达

到 2009 年 10月份有数据记录以来的新高；全球综合 PMI环比上升 1.7个百分点

至 58.4%，说明自 2月份以来的全球经济第二轮加速恢复势头并没有减弱，但随

着全球新冠疫情逐步缓解，全球经济恢复的主导领域逐步由制造业切换至服务业，

而以服务业为主的欧美经济恢复对于全球经济的溢出影响也将增大。 

分国家看，5月份美国和欧元区制造业 PMI和服务业 PMI均环比上升，而且

欧元区服务业 PMI环比上升的幅度更大，说明随着欧元区疫情的快速缓解，欧元

区的经济恢复前景好于美国。5月份中国、日本、韩国和印度等亚洲主要经济体

的制造业 PMI均环比回落，这一方面是受到印度变种新冠病毒的溢出影响，另一

方面也是率先复苏的东亚国家经济增长势头回落的表现。尽管如此，中日韩印的

制造业 PMI依然位于扩张区间，随着印度疫情的缓解以及欧美服务业的复苏，作

为全球制造业中心的东亚地区仍将稳健复苏，但亚洲整体恢复势头应该弱于欧美，

观察日本奥运会是否会如期举行。 

图3：摩根大通全球PMI  图4：主要经济体制造业PMI 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

5月份美国新增非农就业 55.9 万，低于市场预期的 67.5 万，但远高于修正

后的 4月新增非农就业 27.8万，说明在调整政策后，因拜登政府积极财政政策而

扭曲的美国就业市场正在逐步回归正常。截止 2021年 5月份，美国因新冠疫情而

丧失的劳动力岗位数仍高达 763.9 万，美国就业市场自新冠疫情冲击中修复的程

度达到 65.9%。作为对比，2013年 5月份美联储开始讨论缩减 QE规模时，美国就
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业市场自金融危机冲击中恢复的程度为 68.7%，不出意外的话美国就业市场 6月

份恢复程度将超过 2013年 5月份的恢复程度。 

图5：摩根大通全球PMI  图6：主要经济体制造业PMI 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

在家庭就业报告中，美国 5 月份失业率环比下降 0.3个百分点至 5.9%，较疫

情前的 3.5%尚相差 2.4个百分点；5月份就业参与率大致维持在 4月份的 61.6%，

周工作时间也维持在 4月份的 34.9小时，与此同时雇员薪资同比增速 2%，大部

分是由于基数效应的影响。总体看美国 5月就业数据说明供给约束有所缓解，但

供给紧俏招工难的情况依然存在，这说明美国薪资增速依然存在上行压力，美国

面临积极财政政策与宽松货币政策环境下物价与工资螺旋上涨的通胀压力。 

5月全球 PMI和美国就业数据显示自 3月份起重新加速加速的全球经济恢复

势头得以延续，欧洲增长后劲好于美国，而欧美复苏的溢出效应也利多亚洲制造

业中心；美国就业市场正在逐步摆脱美国政府积极财政政策所带来的供给约束，

但尚未恢复到足以让美联储开始讨论缩减 QE的程度，而且全球新冠疫情虽然明显

缓解但并不能绝对排除再度扩散的风险。总体看宏观环境利多风险资产特别是工

业商品，避险资产前景转弱但短期内还将维持高位震荡。 

1.3 各国财经政策动向 

5月 31日中共中央政治局召开会议，听取十四五时期积极应对人口老龄化重

大政策举措汇报，审议《关于优化生育政策促进人口长期均衡发展的决定》。会议

强调，要贯彻落实积极应对人口老龄化国家战略，加快建立健全相关政策体系和

制度框架。要稳妥实施渐进式延迟法定退休年龄，积极推进职工基本养老保险全

国统筹，完善多层次养老保障体系，探索建立长期护理保险制度框架，加快建设

居家社区机构相协调、医养康养相结合的养老服务体系和健康支撑体系，发展老

龄产业，推动各领域各行业适老化转型升级，大力弘扬中华民族孝亲敬老传统美
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德，切实维护老年人合法权益。 

会议指出，近年来人口老龄化程度加深。进一步优化生育政策，实施一对夫

妻可以生育三个子女政策及配套支持措施，有利于改善我国人口结构、落实积极

应对人口老龄化国家战略、保持我国人力资源禀赋优势。各级党委和政府要依法

组织实施三孩生育政策，促进生育政策和相关经济社会政策配套衔接，健全重大

经济社会政策人口影响评估机制。要将婚嫁、生育、养育、教育一体考虑，加强

适婚青年婚恋观、家庭观教育引导，对婚嫁陋习、天价彩礼等不良社会风气进行

治理，提高优生优育服务水平，发展普惠托育服务体系，推进教育公平与优质教

育资源供给，降低家庭教育开支。要完善生育休假与生育保险制度，加强税收、

住房等支持政策，保障女性就业合法权益。 

5月 31日中国央行宣布自 6 月 15日起上调金融机构外汇存款准备金率 2个

百分点，即外汇存款准备金率由现行的 5%提高到 7%。此举或冻结约 200亿美元外

汇流动性，有助于缩小境内本外币利差，促进境内外汇市场平衡。预计外汇市场

将趋于理性，人民币汇率走势将逐步回归基本面。 

6月 2日美联储宣布，将开始抛售去年通过一项紧急贷款安排购入的公司债，

该安排是在疫情最严重时期为稳定信贷市场而推出的。美联储表示，出售二级市

场企业信贷工具(Secondary Market Corporate Credit Facility, SMCCF)所持资

产将是循序渐进的，二级市场企业信贷工具包括在二级市场购买的公司债，以及

投资于公司债的交易所交易基金(ETF)。一位美联储官员说缩减企业信贷安排的决

定与货币政策无关，美联储还在每月购买 1,200亿美元的政府证券，并将需要决

定何时开始缩减这一规模。 

二、宏观市场分析 

由于地方债发行节奏加快，而中国央行货币政策基调保持稳定，因此 5月份

货币流动性先松后紧，1年期国债收益率环比上升 4BP；另一方面，由于经济增长

势头有所放缓，同时监管层出手打压通胀预期，缓解了央行因通货膨胀被迫收紧

货币政策的压力，因此 10年期国债收益率环比大幅下降 10BP，国债收益率曲线

明显平坦化。展望 6月份，我们预计在护航地方债发行、缓解人民币汇率升值压

力、遏制房价上涨压力和营造节日氛围等因素制约下，央行货币政策依然保持稳

定，短端国债收益率大致维持在 2.4%附近。在国债期限利差已经明显压缩以及短

端收益率保持稳定的情况下，考虑到经济增长势头和金融市场风险偏好大概率回

升，10年期国债收益率探底回升的可能性较大。但目前美国股市估值水平较高，
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在美债收益率重新上升以及后期增税压力下，美股出现大幅调整的可能性不能排

除，而美股大幅调整必然传递到全球金融市场，进而增加 10年期国债的避险需求，

因此 6月份 10年期国债面临的不确定性因素较多，利率波动性也将有所上升。 

图7：美元与人民币汇率  图8：中美10Y国债利率 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

2021年 1月至 3月底美元指数在 89.2附近探底回升至 93.5附近，美欧疫情

防控差异以及美国拜登政府的积极财政政策，使得美国经济基本面好于欧洲同行，

利差因素驱动跨境套利资金，为美元汇率提供基本面支撑，而海外疫情也为美元

汇率提供部分避险需求。3月底以来美元汇率持续下跌至 89.5附近，因为美国拜

登政府新推出的基础建设计划由于伴随巨额增税而遭到各方反对，美债收益率因

为海外疫情恶化所带来的避险需求而有所企稳，欧洲地区疫情逐步缓解以及欧洲

经济恢复势头逐步赶上美国削弱了美元的基本面支撑。由于近期美国经济通胀数

据分道扬镳，美联储整体保持鸽派倾向但鹰派成分上升，5 月下旬美元指数在

89.5-90.5之间窄幅震荡。我们认为美元指数短期震荡格局还将延续，但随着约

束美国供给的因素得以消除，美国经济增长势头重新加速，后期美元指数突破方

向倾向于随着美联储开始讨论缩减 QE规模而上行。由于美元汇率贬值以及中国贸

易盈余保持高位，近期人民币升值压力较大，监管层多次表达维护人民币汇率稳

定的意图，并在 5月底上调外汇存款保证金率，料将打压人民币汇率多头亢奋情

绪，本轮人民币兑美元汇率升值趋势很可能接近尾声。 

5月份中国股市特别是大型蓝筹股加速回升，原因是前段时间 10年期国债收

益率的持续下行，实质上造成了降息的效果并提升股票市场风险偏好；同时监管

层打压大宗商品价格降低通胀预期，意味着央行短期内因通胀压力被迫收紧货币

政策的可能性在下降，此举同样有利于股票市场表现；最后是重大节日来临，交

易者预期监管层不会允许市场出现大幅波动，这种看跌期权同样有利于短期内积

聚市场人气。技术上看上证指数已经突破 3月中旬至 5月中旬的温和反弹通道而

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_19995


