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宏观

一、大宗商品行情综述与展望

回归基本面定价，商品延续分化走势

周三（6月 9 日），国内商品期市收盘多数上涨；黑色系多数上涨，焦炭涨逾 4%，铁

矿石涨近 4%，焦煤涨逾 2%；能化品多数上涨，PVC、燃油、原油涨逾 2%；基本金属全线上

涨，沪铅涨近 3%，沪镍、沪锡涨逾 1%；贵金属全线下跌，沪银跌逾 1%；农产品涨跌不一，

苹果涨近 2%，普麦跌逾 3%，棕榈油跌逾 2%。

黑色建材：多空因素并存，黑色系或宽幅震荡。铁矿石库存大幅去化，价格低位反弹，

焦炭供应偏紧叠加山东限产方案出炉，价格强势回升，原料大幅走强带动钢材价格回升。

不过，我们认为这波反弹缺乏需求的有力支撑，反弹空间或有限：一是，钢材需求季节性

走弱确定性较高，库存或将重新累积；二是，钢厂利润走低，叠加限产仍在，这将限制其

开工率提升，对原料的需求受限；三是，发改委再度发话关注大宗商品价格问题。总的来

看，短期多空因素并存，黑色系上有顶，下有底，或宽幅震荡。

基本金属：政策博弈叠加需求走弱，金属或维持弱势震荡。下半年美联储 Taper 的预

期始终存在并将可能随着就业数据的改善而升温，这将阶段性打压市场情绪，与此同时，

中国正处于季节性淡季，需求逐步走弱，铜价短期受到较大的压制。不过，全球铜供应紧

张的局势并未根本上得到缓解，这继续给铜价带来支撑。预计铜价短期将维持震荡走势。

贵金属方面：本周将迎来美国的通胀数据，下周将迎来美联储的议息会议，通胀和 Taper

预期将共同决定了黄金的走势，预计黄金的波动将加大。

能源化工：多重利多因素支撑下，原油有望保持强势。EIA 报告显示，美国原油库存

减少 524.1 万桶，为连续 11 周下跌，连跌周数为 2017 年以来最多，同时 API 数据显示上

周美国库存减少了 210 万桶。此外，美国国务卿表示即使重返伊核协议，针对伊朗的数百

项制裁仍将保持不变，意味着伊朗原油不会很快重返市场，多重利多因素刺激下，原油短

期有望保持强势。

农产品方面：连粕或继续跟随美豆震荡运行。目前美豆播种进度提前，种植面积有增

加的预期，不过，美国中西部地区出现炎热干燥天气影响美豆生长，预计美豆将在天气以

及库存中偏强震荡。国内来看，巴西大豆集中到港，油厂开工率提升，豆粕库存持续升高。
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生猪存栏出现回升，消费需求较好，但是猪价下跌、饲料成本较高重挫养殖户的补栏积极

性，水产价格的降温且豆粕在水产料中添加比例受限使得豆粕价格承压。总的来看，多空

因素交织下，豆粕或继续跟随美豆波动，关注美国中西部地区天气的炒作的情况。

二、宏观消息面——国内

国家主席习近平在青海考察时表示，要妥善处理生态和民生关系，实现生态保护和民

生保障相协调。要推动巩固拓展脱贫攻坚成果同乡村振兴有效衔接，加强农畜产品标准化、

绿色化生产，做大做强有机特色产业，实施乡村建设行动，改善农村人居环境。

国务院常务会议部署推进实施“十四五”规划《纲要》确定的重大工程项目。会议

要求加强前期工作，将“十四五”规划重大工程落实到具体项目，优先纳入各领域规划，

科学制定实施方案，分年有序推进，形成开工一批、投产一批、储备一批的良性循环。统

筹中长期发展和年度经济运行，以推动重大工程项目建设为重点，加强政策支撑和要素保

障，合理把握今年明年投资力度，并根据形势变化适时合理调整。

中国 5 月 CPI 同比上涨 1.3%，预期涨 1.6%，前值涨 0.9%；环比下降 0.2%。1-5 月平

均，CPI 同比上涨 0.4%。

中国 5 月 PPI 同比上涨 9%，创 13 年新高，预期涨 8.3%，前值涨 6.8%，环比上涨 1.6%；

工业生产者购进价格同比上涨 12.5%，环比上涨 1.9%。1-5 月平均，PPI 同比上涨 4.4%，

工业生产者购进价格上涨 5.9%。

国家统计局：5 月各地区各部门继续做好保供稳价各项工作，CPI 总体稳定。食品中，

生猪生产不断恢复，猪肉供给持续增加，价格环比继续下降 11.0%，同比下降 23.8%，降

幅比 4 月扩大 2.4 个百分点。5 月国际原油、铁矿石、有色金属等大宗商品价格大幅上涨，

国内需求稳定恢复，我国工业品价格继续上涨。在 9%同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影

响约为 3.0 个百分点，比 4 月扩大 0.5 个百分点；新涨价影响约为 6.0 个百分点，扩大 1.7

个百分点。

发改委召开工作座谈会，提出要密切跟踪大宗商品价格走势，切实做好价格预测预警

工作，进一步了解相关市场主体经营情况，摸排违法违规涨价线索，配合相关部门进一步

加强期现货市场联动监管，规范价格行为，维护市场正常秩序。

央行 6月 9 日以利率招标方式开展了 100 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率 2.20%，

当日 100 亿元逆回购到期。Shibor 短端品种涨跌不一。隔夜品种下行 0.5bp 报 2.1880%，

7天期上行0.4bp报2.2710%，14天期下行2.8bp报2.3220%，1个月期上行0.3bp报2.3860%。

中国互联网金融协会发布《关于规范医疗美容相关金融产品和金融服务的倡议》，提

出金融机构不与任何不法医疗美容机构开展合作，不向任何不法医疗美容机构客户提供相

关金融产品和服务。

发改委印发《天然气管道运输价格管理办法（暂行）》和《天然气管道运输定价成本

监审办法（暂行）》，进一步完善天然气管道运输价格管理体系。办法将跨省管道分为西

北、西南、东北、中东部四个价区，分区核定运价率，实行“一区一价”，并对固定资产

折旧年限等主要参数取值作具体规定，特别是将管道折旧年限由现行 30 年延长至 40 年。



央行发布《银行业金融机构绿色金融评价方案》，绿色金融评价结果纳入金融机构评

级等央行政策和审慎管理工具。绿色金融评价指标包括定量和定性两类。其中，定量指标

权重 80%，定性指标权重 20%。央行将根据绿色金融发展需要，适时调整评价指标及其权

重。

银保监会发布《银行保险机构恢复和处置计划实施暂行办法》称，调整后表内外资产

达到 3000 亿元及以上的存款类金融机构以及金融资产管理公司、金融租赁公司；表内总

资产达到 2000 亿元及以上的保险（控股）集团和保险公司均应制定恢复和处置计划。

三、宏观消息面——国际

美国总统拜登与共和党参议员小组之间关于基础设施建设法案的谈判已经破裂，两方

在基础设施构成和资金分配问题上存在严重分歧。由于没有达成协议，另外一些两党议员

正在悄悄地起草一份备用基建法案。

美国财长耶伦：全球税收提案对美国税收的影响较小。

美国至 6 月 4 日当周 MBA30 年期固定抵押贷款利率为 3.15%，前值 3.17%；申请活动

指数为 645.4，前值 665.9；再融资活动指数为 2869.2，前值 3022；购买指数为 262.1，

前值 261.4。

欧盟-美国峰会声明草案：欧盟和美国承诺在 2021 年 12 月 1 日前取消钢铁关税，承

诺在 2021 年 7 月 11 日之前找到飞机争端的解决办法，希望在 2022 年底前结束疫情，为

全球至少三分之二的国家接种疫苗。

英国央行首席经济学家霍尔丹表示，英国经济正变得异常强劲，我们可以开始收紧量

化宽松政策；需要保持（目前的经济）势头，让人们有工作、重返岗位；我们已经看到一

些强劲的价格压力；我们面临的风险是，通胀率超过 2%可能会比计划的时间更长。

德国 4 月未季调贸易帐顺差 155 亿欧元，预期顺差 163 亿欧元，前值顺差 205 亿欧元；

季调后出口环比升 0.3%，预期升 0.5%，前值自升 1.2%修正至升 1.3%；季调后进口环比降

1.7%，预期降 1.1%，前值自升 6.5%，修正至升 7.1%。

加拿大央行：维持基准利率在 0.25%不变，符合预期；继续每周购买 30 亿加元政府债

券；重申央行的利率前瞻指引；预计闲置产能将在 2022 年下半年被消化；预计大宗商品

价格进一步上涨，特别是石油价格，加元进一步升值。

5 月，全球黄金 ETF 总持仓增加 61.3 吨（约合 34 亿美元，资产管理规模增加 1.7%），

扭转了连续三个月的净流出趋势。世界黄金协会认为主要原因在于投资需求随着金价走强

而增加，而市场通胀担忧重现，美元走弱和实际收益率下降等因素也同时存在。
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