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美国 5 月通胀超预期 欧洲央行按兵不动 

要闻： 

中国 5月 M2同比增长 8.3%，预期 8.1%，前值 8.1%；新增人民币贷款 1.5万亿元，比上

年同期多增 143亿元，比 2019年同期多增 3127 亿元；预期 14287.5 亿元，前值 14700 亿

元。分部门看，5月住户贷款增加 6232亿元，其中，短期贷款增加 1806亿元，中长期贷

款增加 4426 亿元。中国 5 月社会融资规模增量为 1.92 万亿元，比上年同期少 1.27 万亿

元，比 2019年同期多 2081亿元；预期 21128.6 亿元，前值 18500亿元。5 月末社会融资

规模存量为 297.98万亿元，同比增长 11%。 

易会满在陆家嘴论坛上指出，由于多方面原因，一些大宗商品国际贸易定价基准，还主要

依赖于现货指数和场外市场报价。呼吁相关国际机构，建立更加严谨科学的指数编制机制，

提高报价透明度和约束力，共同提高大宗商品价格发现的效率，以更好维护全球产业链供

应链的稳定和安全。 

美国 5 月 CPI 同比升 5%，创 2008 年 8 月来新高，预期升 4.7%，前值升 4.2%；季调后

CPI 环比升 0.6%，预期升 0.4%，前值升 0.8%。美国 5月核心 CPI 同比升 3.8%，创 1992

年以来新高，预期升 3.4%，前值升 3%；核心 CPI 环比升 0.7%，预期升 0.4%，前值升

0.9%。 

欧洲央行维持主要再融资利率于 0%不变，存款机制利率于-0.5%不变，边际借贷利率于

0.25%不变。欧洲央行确认在本季度将显著加快紧急抗疫购债计划（PEPP）的购买速度，

该计划将至少持续至 2022 年 3 月底。欧洲央行行长拉加德随后表示，“在适当的时候”

会有关于退出紧急抗疫购债计划（PEPP）的讨论，现在还为时过早。但离实现通胀的最

终目标还很远。 

宏观大类： 

周四，欧洲央行按兵不动，政策节奏和信号基本保持不变，对资产价格影响偏中性。而美

国 5 月 CPI 同比上涨 5%，创下 2008 年来新高，在基数效应支撑下降后，美国通胀进一

步走高，将加大美联储政策压力，短期贵金属有所受益。国内方面，中国 5 月信贷余额和

社融存量进一步走低，明确国内经济见顶回落的趋势，并且 M1-M2剪刀差小幅下降，整

体对商品有所不利。 

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，

后续两周的欧央行和美联储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
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宽松政策路径，结合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 
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