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市场延续震荡 静待破局因素 

要闻： 

《深圳市国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标纲要》发布，拟到

2035 年，成为高质量发展高地，城市综合经济竞争力世界领先，经济总量、人均地区生

产总值在 2020年基础上翻一番。纲要提出，推进资本市场改革，恢复深交所主板上市功

能，推出深市股票股指期货，不断丰富股票股指期货产品体系，开展数据生产要素统计核

算试点。 

乘联会：中国 5 月广义乘用车零售 165.5 万辆，同比增长 1.1%，环比增长 0.8%； 5 月特

斯拉中国批发销量 33463 辆，比亚迪新能源乘用车 32131 辆、上汽通用五菱新能源乘用

车 27757辆、上汽乘用车 11049辆。 

宏观大类： 

在中国 5月进出口数据公布之后，分项上对欧美出口以及机电产品出口均承压，显示中国

经济见顶回落趋势再度确认，目前对商品而言关键在于境外需求和货币政策的变化，目前

市场静待两大央行议息会议的结果。 

对于国内调控政策我们认为应该保持底线思维，如果商品再度逼近阶段性高点，政府调控

逻辑才会重新入场博弈，明确了这一点，整体内需型商品在专项债加速发行前我们都维持

高位震荡的判断，预计难以出现趋势性行情。海外方面，美国 5月 ADP 就业数据和此前

的 4月非农数据公布后市场表现均明显揭示，现阶段商品市场的重点在于货币政策逻辑，

从这个角度出发，后续两周的欧央行（6月 10日）和美联储（6 月 17日）利率决议是我

们需要关注的重点，我们目前的判断是至少到 12 月，“讨论缩减 QE 步伐”的议题才有

可能出现在会议声明上。如果主要央行继续坚持宽松政策路径，结合 5月制造业 PMI、非

农就业数据以及个人储蓄释放等境外经济进一步复苏的线索来看，外需型全球化商品有

望重拾上行趋势。我们短期维持商品高位宽幅震荡的观点，一方面是关注美联储和欧洲央

行的宽松政策节奏。另一方面，建议继续关注贵金属做多机会，后续美债实际利率预计仍

将进一步走低。后续随着国内外经济和政策的逐渐分化，我们倾向认为商品板块也会走向

分化，外需型全球化商品表现或强于内需型商品。 

策略（强弱排序）：股、商短期中性，继续看好贵金属板块； 

风险点：地缘政治风险；全球疫情风险；中美关系恶化。  
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宏观经济 

图 1： 粗钢日均产量            单位：万吨/每天  图 2： 全国城市二手房出售挂牌价指数   单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

 

图 3： 水泥价格指数                 单位：点  图 4： 30城地产成交面积 4周移动平均增速单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

 

图 5： 猪肉平均批发价             单位：元/千克  图 6： 农产品批发价格指数             单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 
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权益市场 

图 7： 全球重要股指日涨跌幅                                                               单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

 

图 8： PE                            单位：倍  图 9： PB                             单位：倍 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 
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图 10： 换手率                         单位：%  图 11： 波动率指数                   单位：无，% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

 

图 12： 申万行业日度涨跌幅              单位：%  图 13： 申万行业 5日涨跌幅          单位：无，% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

 

利率市场 

图 14： 利率走廊                        单位：%  图 15： SHIBOR 利率                    单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 
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图 16： DR 利率                         单位：%  图 17： R 利率                          单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

 

图 18： 国有银行同业存单利率            单位：%  图 19： 商业银行同业存单利率            单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

图 20： 各期限国债利率曲线（中债）           单位：%  图 21： 各期限国债利率曲线（美债）           单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 
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图 22： 2 年期国债利差                   单位：%  图 23： 10 年期国债利差                  单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

 

外汇市场 

图 24： 美元指数                        单位：无  图 25： 人民币                           单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

商品市场 
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图 26： 商品板块日涨跌幅                  单位：%  图 27： 板块持仓量（指数化）             单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

图 28： 成交量周度变化（前五 vs 后五）    单位：%  图 29： 持仓量周度变化（前五 vs 后五）    单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 
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