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美国房价指数持续走高 通胀风险进一步上升 

要闻： 

近日，国家发展改革委财金司召开 2021年企业债券本息兑付风险排查和存续期监管工作

视频会议。会议指出，企业债券注册制改革实施一年来取得了积极成效。企业债券在公司

信用类债券中保持违约规模最小、违约率最低、处置率最高，这些成绩的取得是发改财金

系统共同努力的结果。会议要求持续贯彻落实好早识别、早预警、早发现、早应对、早处

置的“五早”风险防控机制，充分压实各方责任，统筹做好防风险和促发展工作。 

根据 Case-Shiller 房价指数，美国 20 个最大城市 4 月份的房价同比增长了 14.88%，这是

自 2005 年 11 月以来的最高水平。从全美国范围来看，情况更糟。Case-Shiller 全国房价

指数 4月份同比上涨 14.59%，这是自 1988 年记录以来房价涨幅最快的一次，超过了 2005

年 9月的峰值加速度。此前波士顿联储主席 EricRosengren 警告称，房地产市场的大幅波

动可能影响 2%通胀目标的"可持续性"，威胁到金融市场的稳定。为了使通胀目标可持续，

美国不能在房地产等领域经历这样"大起大落"的繁荣萧条周期。 

Delta 变异病毒来势汹汹，席卷欧洲之后，又向亚太地区蔓延，已有多国宣布重启或延长

封锁。据世界卫生组织，Delta 变种去年 10月首先在印度出现，但现在已在至少 92 个国

家/地区蔓延，是迄今传播最快的新冠病毒毒株。目前包括澳洲、马来西亚、泰国和印尼

在内的多个国家，正在被迫重启或延长疫情管控措施。澳洲最大城市悉尼及周边地区，于

当地时间 6月 26日下午 6点起，全面封城两星期，以应对高传染性的新冠变种病毒 De lta

在当地蔓延。6 月 27 日，马来西亚总理穆希丁宣布，该国当前针对新冠肺炎疫情的防控

措施将在 28 日到期后延续。泰国 6 月 27 日宣布了以首都为中心的新一轮限制措施，以

应对新冠疫情。 

宏观大类： 

受原材料涨价以及供需失衡影响，美国房价持续走高，根据 Case-Shiller 房价指数，美国  

20 个最大城市 4 月份的房价同比增长了 14.88%，从绝对值来看，全美房屋建筑商协会

发布的全美住房指数 6月录得 81，较 2020年 11月的高点 90有小幅回落。房价的上涨后

续也将推动美国 CPI 的上涨，进而影响到美联储货币政策，值得持续关注。 

上周市场内外要素分化延续。首先是中国政府持续调控大宗商品价格。已经形成供需两端

措施来调控商品价格过热，一是国家粮食和物资储备局表示将于近期分批投放铜、铝、锌

等国家储备，二是规范好大宗商品价格指数的编制和发布工作。显示国内政府防控输入型

通胀的意愿较为强烈，不排除有更进一步调控政策出台，但与此同时各级政府压降总产能

的趋势对商品也能够提供一定支撑。现阶段我们认为国内无论是政策还是经济因素均不

利于内需型商品，整体内需型商品在专项债加速发行前我们都维持高位宽幅震荡的判断，

预计难以出现趋势性行情。 
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而我们认为海外利多线索仍明显，本周美债利率仍未明显拉升，而美国市场流动性泛滥的

现状并未改变，6月 28日美联储隔夜逆回购接收数再度上升至 8030亿美元，根据我们对

历史上的 Taper 分析来看，当美联储官宣 Taper 后才是风险资产调整最快的阶段。对于政

策路径，我们预计美联储可能会在 8月杰克森霍尔央行会议上公布 Taper 信息，并且在年

底正式公布 Taper 的时间表。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

望维持上行大趋势。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）：商品、股指等风险资产中性，关注美债利率变化； 

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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