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一、宏观环境评述 

1.1 全球疫情明显缓解 

截至 6月 18 日，全球累计确诊新冠病例 17818 万，总体感染率达到 2.29%；

累计死亡病例 385.6 万，死亡率小幅上升至 2.16%。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 17 日全球日均新增确诊病例 36.6 万，较 4月底高点下降了 46.1

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；但由于印度

疫情的外溢影响，之前疫情控制得比较好的全球制造业中心东亚和东南亚地区近

期疫情扩散速度有所抬头，全球制造业复苏或受到轻微影响。截止 6月 17 日日均

新增确诊病例大于 1万的有巴西（70439）、印度（69804）、哥伦比亚（27812）、

阿根廷（22321）、美国（14544）和俄罗斯（13728）等 6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 17 日全球接种新冠疫苗 25亿剂，日均接种疫苗数量（7天移动平

均）为 3389 万剂，至少接种过一剂疫苗的人数达到 16.5 亿；接种量居前的经济

体有中国（94515 万剂）、美国（31292 万剂）、印度（25833 万剂）、巴西（8154

万剂）和英国（7246 万剂）；全球疫苗接种率达到 21.15%，其中加拿大（65.7%）、

以色列（63.4%）、英国(61.9%)、美国(52.3%)和德国(49.2%)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，接种率居前的加拿大、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
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国家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 5 月份中国经济整体平稳 

5 月份中国出口与地产增速边际下滑，但居民消费和制造业投资小幅加快，

需求侧动力由地产加内需逐步转为消费加制造，而生产端则保持平稳态势。在财

政后置和海外疫情缓解的双重影响下，我们预计下半年中国经济依然保持平稳态

势，货币政策因应人民币汇率贬值和输入性通胀压力或有所收紧，变量在于国内

需求回暖或使得上游物价压力传递到下游更加顺畅。 

5 月份全国规模以上工业增加值同比增长 8.8%，增速较上月回落 1.0 个百分

点；与 2019 年同月相比，规上工业增加值增长 13.6%，两年平均增长 6.6%（以

2019 年相应同期数为基数，采用几何平均的方法计算），较上月回落 0.2 个百分

点；1-5 月份两年平均增长 7.0%，与 1-4 月份持平，延续稳定恢复态势。从三大

门类看，采矿业，电力、热力、燃气及水生产和供应业分别增长 3.2%和 11.0%，

两年平均分别增长 2.1%、7.2%，增速均较上月有所加快；制造业增长 9.0%，两年

平均增长 7.1%，保持较快增长。 

2021 年 1-5 月份全国固定资产投资（不含农户）稳定恢复，同比增长 15.4%；

以 2019 年 1-5 月份为基期，两年平均增速为 4.2%，比 1-4 月份提高 0.3 个百分

点。1-5 月份制造业投资同比增长 20.4%，高于全部投资 5.0 个百分点；两年平均

增速为 0.6%，1-4 月份为下降 0.4%。基础设施投资同比增长 11.8%，两年平均增

速为 2.6%，比 1-4 月份提高 0.2 个百分点。房地产开发投资同比增长 18.3%，两

年平均增速 8.6%，比 1-4 月份提高 0.2 个百分点。 

图3：中国固定资产投资增速  图4：二手住宅房价环比 

 

 

 

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 
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5 月份社会消费品零售总额同比增长 12.4%，主要受同期基数变动因素影响，

增速比 4月份回落 5.3 个百分点。与 2019 年同期相比，社会消费品零售总额增长

9.3%，增速比 4月份加快 0.5 个百分点；从环比看 5月份社会消费品零售总额环

比增长 0.81%,增速比上月加快 0.56 个百分点。1-5 月份，社会消费品零售总额同

比增长 25.7%；两年平均增长 4.3%，比 1-4 月份提高 0.1 个百分点。 

5 月份 4个一线城市新建商品住宅销售价格环比上涨 0.7%，涨幅比上月微扩

0.1 个百分点；同比上涨 6.0%，涨幅比上月扩大 0.2 个百分点。一线城市二手住

宅销售价格环比上涨 0.6%，涨幅比上月回落 0.2 个百分点。31 个二线城市和 35

个三线城市新建商品住宅销售价格环比分别上涨 0.6%和 0.4%，涨幅均与上月相同；

二手住宅销售价格环比分别上涨 0.4%和 0.2%，涨幅比上月均回落 0.1 个百分点。

二线城市新建商品住宅和二手住宅销售价格同比分别上涨 5.0%和 3.5%，涨幅比上

月均微扩 0.1 个百分点。三线城市新建商品住宅销售价格同比上涨 3.8%，涨幅比

上月回落 0.1 个百分点；二手住宅销售价格同比上涨 2.6%，涨幅比上月微扩 0.1

个百分点。 

1.3 各国财经政策动向 

美联储 6月 16日议息会议维持联邦基金利率目标区间和现有 QE 购买步伐不

变，将隔夜逆回购利率和超额准备金利率分别提高 5BP，并且与会官员大部分预

期美联储 2023 年加息两次。 

由于在 4月会议与本次会议之间美国所公布的经济数据良莠不齐，就业数据

回归正常，居民消费数据偏弱，通胀数据爆表，因此美联储在本次会议中维持联

邦基金利率目标区间不变，并且维持现有的每月800亿美元国债和400亿美元MBS

的资产购买步伐，这意味着美联储的现有宽松货币政策大体上得以维持，美联储

将继续为美国经济复苏提供支持。美国 5月新增非农就业 55.9 万，前月数据也修

正为 27.8 万，总体上看美国就业市场正逐步消化美国政府积极财政政策所造成的

负面冲击而回归到正常状态，但一个月的数据并不能给美联储提供高置信度的支

持；截止到 2021 年 5 月美国就业市场从新冠疫情冲击中恢复的程度达到 65.9%，

而 2013 年 5 月份美联储开始讨论缩减 QE时美国就业市场从金融危机冲击中恢复

的程度为 68.7%，如果 6月份美国非农就业能继续有 60 万以上的增量的话，美联

储很可能从 7月议息会议起讨论缩减 QE。美国 5月零售销售环比下降 1.3%，虽然

6 月份密歇根大学消费者信心指数有所回升，但由于通胀预期的制约，美国居民

消费的修复可能会有所放缓。 
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图5：美国累计新增非农就业  图6：美国消费者信心与零售销售 

 

 

 

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 

在持续加快的新冠疫苗接种的支持下，5月份以来全球各区域的新冠疫情都

在缓解，截止 6月 15 日全球日均新增确诊病例 37.9 万，较 4月 29 日的高峰值

82.7万减少了44.8万；美国日均新增确诊病例1.6万，较1月 10日的高峰值25.3

万减少了 23.7 万，因此新冠疫情为美国经济带来的潜在下行风险明显下降了；但

由于新冠疫苗全球分配严重不均，而全球新冠疫情何时达到群体免疫程度取决于

最落后国家，因此目前也不宜过于乐观。美联储在议息会议声明中提到“疫苗接

种方面的进展可能会继续减少公共卫生危机对经济的影响，但经济前景面临的风

险仍然存在”。在通货膨胀方面，美联储继续坚持暂时因素的说法，以为维持现有

宽松货币政策提供理由；但面对持续超预期的通胀数据，美联储主席鲍威尔也不

得不承认通胀压力可能会比美联储预期得更高更持久。 

尽管美联储继续维持现有的宽松货币政策不变，但利率点阵图则透露了美联

储的真实想法。具体而言，认为美联储应该在 2022 年加息的与会官员数量从 3

月会议的 4位增加到 6位，但令市场震惊的是认为美联储应该在 2023 年加息的与

会官员数量从 3月会议的 7位增加到 13位，形势完全逆转（与会官员一共有 18

位），并且对 2023 年底联邦基金利率目标区间的中位预测为[0.5%,0.75%]，亦即

美联储会在 2023 年以 0.25%的幅度加息 2次。从前次紧缩的情况来看，美联储在

2013 年 5月发出缩减 QE信号，从 2014 年初开始缩减 QE，从 2015 年底开始加息，

按此节奏美联储可能最早从 2021 年 10 月最晚从 2022 年初开始缩减 QE。 

另外，由于美联储宽松货币政策和美国政府积极财政政策造成美元流动性泛

滥，近期美联储隔夜逆回购操作量剧增，在隔夜逆回购利率为 0的情况下这相当

于美联储被动回收流动性，也说明美联储继续维持大规模 QE实在没必要。因此在

本次会议上美联储将隔夜逆回购利率O/N RRR和超额存款准备金利率IOER分别提

高了 5BP，从而开始主动回收流动性。 
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总体而言，由于全球新冠疫情有所缓解但未根除，美国经济持续复苏但复苏

势头有所放缓，通货膨胀压力高企且可能更加持久，宽松货币政策对美国经济市

场的扭曲效应更加明显，美联储认为有必要释放逆转货币政策基调的信号，但并

不准备马上显著收紧货币政策。我们预计假如美国 6月新增非农就业继续在 50

万以上，那么美联储很可能从 7月议息会议开始讨论缩减 QE，并在 8月份 Jackson 

Hole 全球央行会议上对紧缩路径做完整阐述，最终从今年 10月份或者明年初开

始缩减 QE。由于充裕的美元流动性是全球金融资产估值高企的根本性支撑，美元

流动性紧缩将施压金融资产估值，并使得金融市场波动性上升。 

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。6月份以来，由于地方债发行节奏继续加快，而央行货币政策保持

稳定，因此短端国债利率继续上行；长端国债收益率一方面跟随短端利率上行，

另一方面也受到美联储边际收紧货币政策金融市场波动性上升所带来的避险需求

利好支撑。往前看，美联储边际收紧货币政策将推动美元汇率升值，并因此给中

国带来输入项通胀压力，而欧美服务业加快复苏将使得国内上下游通胀传递更加

顺畅，再加上今年财政后置对下半年经济的刺激作用，下半年国内经济通胀大概

率温和回升，因此下半年中国国债收益率将跟随美债走高，但上行幅度将低于美

债，而国债收益率曲线大概率小幅陡峭化。 

图7：美元与人民币汇率  图8：中美10Y国债利率 
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2021 年 1月至 3月美元指数在 89.2 附近探底回升至 93.5 附近，美欧疫情防

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_20271


