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央行重启逆回购，仍然偏谨慎，经济复苏可能进入平台期   
 

宏观高频数据周报 2020 第 12 期 

核心内容：  分析师 

1、上周关注重点 

我国隔夜利率持续大幅回升，市场资金稍有紧张，央行重启逆回购以缓解资金压力。

央行对货币市场的反映仍然是按照之前步骤，只是维护市场流动性，并不做其他操作。相

对于疫情下经济面临的困难，央行的反映仍然是较为谨慎，仍然强调放水会导致杠杆率上

行。在经济数据仍然在恢复的时间短下，央行停止了公开市场操作，直至隔夜利率上行才

有所恢复。相比 3、4 月份，我国金融条件在边际收紧。 

黑色产业链有所分化，可能来到了分水岭。疫情后我国经济缓慢恢复，需求预期下黑

色产业链表现较为旺盛，高炉开工持续走高，虽然库存处于高位，但生产并未停滞，去库

存同时进行。上周钢厂库存有所回升，社会库存仍在下降，需要观察钢厂库存是否持续回

升。如果钢厂库存持续回升，证明经济复苏可能要告一段落，经济可能进入横盘模式。 

中美矛盾加剧，但仍然有缓和余地。美国周末对香港国安法的回应比市场预计的要轻

微，并且并未影响中美贸易第一阶段协议，表明中美之间仍然在谈判框架内，减少了不确

定性。 

4 月份我国工业企业利润增速下行幅度减弱，工业生产和经济生活有所恢复，但工业

品出厂价格大幅走低，企业利润增速虽然逐步好转，但是仍然处于弱势，未来压力并未减

弱。5 月份我国生产受到订单考验，生产增速有限，同时产成品库存继续上行，压制未来

的生产。 

2、本周关注重点 

6 月 7 日（周日）将公布我国 5 月进出口增速。4 月出口同比增长 3.5%，进口同比增

长-14.2%，贸易逆差为 453.4 亿美元，均超预期。出口超预期回升主要由于欧美疫情下供

需缺口增大，我国对发达经济体出加大填补缺口。由于当前供需缺口并不能长期维持，海

外经济体增长回落仍将导致外需冲击，未来贸易顺差衰退概率大。 

本周还将公布韩国 5 月 CPI 和一季度 GDP 增速。28 日韩国央行宣布降息，并大幅下

调今年经济增长预期至-0.2%。这是自全球金融危机 2009 年后，韩国官方时隔 11 年再次

预测经济负增长。 显萎缩。 

3、央行本周重启逆回购，短期利率上行稍有缓解 

为对冲政府债券发行、企业所得税汇算清缴等因素的影响，维护银行体系流动性合理

充裕，本周公开市场净投放 6700 亿元。6 月流动性将面临季节性、MLF 到期，以及政府

债券发行的压力，预计 6 月央行将采取“全面降准+MLF 投放+逆回购”等多种货币政策工具

组合，同时加上“7 天逆回购+28 天逆回购”等长短搭配，保持市场流动性充裕合理和市场利

率平稳。本周资金面趋紧，Shibor 总体上行。但在连续大额逆回购投放下，隔夜资金利率

上行趋势已经得到缓解。 

4、蔬菜和猪肉价格未来保持震荡 

蔬菜和猪肉价格小幅下跌，蔬菜方面，寿光农产品物流园蔬菜价格显示蔬菜环比下行

0.5%，目前地产蔬菜基本占据市场交易主导地位，拱棚及露天菜上市量持续增长，生产方

式多样化，成本费用进一步拉低，致使菜价有所回落。上周搜猪网显示猪肉价格上行，5

月 30日全国瘦肉型猪出栏均价 28.87元/公斤，比上周上行 0.76%。需求端仍然疲弱，市
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场供给仍然紧张，猪价可能震荡。 

5、黑色库存分化，需求回升可能停滞 

钢铁库存上周出现分化，钢材社会库存下行，但钢厂库存上升，去库存有所分化，钢

材社会库存仍然处于高位。同时工厂生产处于高位，但日均耗煤上周持续回落，高频数据

出现分歧。铁矿石价格已进入高点，螺纹钢价格走低，热卷稍有上行，建材整体仍然坚挺。

如果需求回升速度减弱，那么黑色热度可能降温。 

 

 

 

国家 日期              事件或数据 

中国 6 月 7 日（周日） 中国 5 月贸易帐-美元计价(亿美元) 

欧洲 

6 月 1 日（周一） 法国、英国、德国、欧元区 5 月 Markit 制造业 PMI 终值 

6 月 2 日（周二） 瑞士 4 月实际零售销售年率(%)、英国 4 月央行抵押贷款许可(万件) 

6 月 3 日（周三） 瑞士第一季度 GDP 年率(%)、德国 5 月季调后失业率(%)、欧元区 4 月失业率(%) 

6 月 4 日（周四） 瑞士 5 月 CPI 年率(%)、欧元区 4 月零售销售月率(%)、欧元区 6 月欧洲央行主要再融资利率(%) 

6 月 5 日（周五） 英国 5 月 Gfk 消费者信心指数终值 

美国 

6 月 1 日（周一） 美国 5 月 Markit 制造业 PMI 终值、美国 5 月 ISM 制造业 PMI 

6 月 2 日（周二） 美国截至 5 月 30 日当周 ICSC-高盛连锁店销售年率(%) 

6 月 3 日（周三） 截至 5 月 29 日当周 API、EIA 原油库存变动(万桶) 、美国 5 月 ADP 就业人数(万)、美国 4 月工厂订

单月率(%)、美国 4 月耐用品订单月率终值(%) 

6 月 4 日（周四） 美国截至 5 月 30 当周初请失业金人数(万) 、美国 4 月贸易帐(亿美元) 
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6 月 5 日（周五） 美国 5 月季调后非农就业人口变动(万)、美国 5 月平均每小时工资月率(%) 

其他 

6 月 2 日（周二） 

6 月 3 日（周三） 

6 月 4 日（周四） 

澳大利亚第一季度经常帐(亿澳元) 

澳大利亚第一季度 GDP 季率(%) 

澳大利亚 4 月商品及服务贸易帐(亿澳元) 
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一、上周重点关注 

我国隔夜利率持续大幅回升，市场资金稍有紧张，央行重启逆回购以缓解资金压力。央行

对货币市场的反映仍然是按照之前步骤，只是维护市场流动性，并不做其他操作。相对于疫情

下经济面临的困难，央行的反映仍然是较为谨慎，仍然强调放水会导致杠杆率上行。在经济数

据仍然在恢复的时间短下，央行停止了公开市场操作，直至隔夜利率上行才有所恢复。相比 3、

4 月份，我国金融条件在边际收紧。 
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黑色产业链有所分化，可能来到了分水岭。疫情后我国经济缓慢恢复，需求预期下黑色产

业链表现较为旺盛，高炉开工持续走高，虽然库存处于高位，但生产并未停滞，去库存同时进

行。上周钢厂库存有所回升，社会库存仍在下降，需要观察钢厂库存是否持续回升。如果钢厂

库存持续回升，证明经济复苏可能要告一段落，经济可能进入横盘模式。 

中美矛盾加剧，但仍然有缓和余地。为回应 5 月 22 日中国人大通过的香港国安法，美国

于 5 月 30 日公布启动取消给予香港特殊地位的政策豁免程序，取消香港的单独关税与旅行去

优惠待遇，引渡条例、技术出口控制等将一并取消。本次表决比市场预计的要轻微，并且并未

影响中美贸易第一阶段协议，表明中美之间仍然在谈判框架内，减少了不确定性。 

4 月份我国工业企业利润增速下行幅度减弱，工业生产和经济生活有所恢复，但工业品出

厂价格大幅走低，企业利润增速虽然逐步好转，但是仍然处于弱势，未来压力并未减弱。5

月份我国生产受到订单考验，生产增速有限，同时产成品库存继续上行，压制未来的生产。出

厂价格处于低位，虽然原油回升可能带来 5 月份 PPI 降幅减弱，但原油仍然受到需求考验，价

格仍然处于低位。5 月份预计工业企业利润有小幅恢复，但 2、3 季度单季度企业利润仍然负

增长，预计到 4 季度我国企业利润增速才会有所好转。 

 

二、本周重点关注 

6 月 7 日（周日）将公布我国 5 月进出口增速。4 月出口同比增长 3.5%，进口同比增长

-14.2%，贸易逆差为 453.4 亿美元，均超预期。出口超预期回升主要由于欧美疫情下供需缺

口增大，我国对发达经济体出加大填补缺口。由于当前供需缺口并不能长期维持，海外经济体

增长回落仍将导致外需冲击，未来贸易顺差衰退概率大。 
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本周还将公布韩国 5 月 CPI 和一季度 GDP 增速。28 日韩国央行宣布降息，并大幅下调

今年经济增长预期至-0.2%。这是自全球金融危机 2009 年后，韩国官方时隔 11 年再次预测经

济负增长。 

三、央行本周重启逆回购，短期利率上行稍有缓解 

为对冲政府债券发行、企业所得税汇算清缴等因素的影响，维护银行体系流动性合理充裕，

29 日央行以利率招标方式开展了 3000 亿元逆回购操作。此次中标利率依然与上次持平，仍

为 2.20%，期限为 7 天。本周累计开展 6700 亿元逆回购操作，因此本周央行公开市场净投放

6700 亿元。6 月流动性将面临季节性、MLF 到期，以及政府债券发行的压力，预计 6 月央行

将采取“全面降准+MLF 投放+逆回购”等多种货币政策工具组合，同时加上“7 天逆回购+28 天

逆回购”等长短搭配，保持市场流动性充裕合理和市场利率平稳。为了配合财政政策，以降准

为银行释放流动性将是央行最主要的思路。当前财政政策将更多地发挥主导作用，货币政策则

主要配合财政发力适度宽松，而并非大水漫灌。 

本周资金面趋紧，Shibor 总体上行。但在连续大额逆回购投放下，隔夜资金利率上行趋

势已经得到缓解。其中 Shibor 隔夜和 7 天期分别较上周上行 100.3bp 和 55.6bp,5 月 29 日

Shibor7 天期报 2.151%。本周银行间资金面呈收敛态势，货币市场利率全线上涨。29 日银存

间质押式回购 1 天期品种报 2.079%，7 天期报 2.146%，较上周上行 63.01 个基点。 

5 月 29 日，1 年、3 年、5 年、10 年期国债收益率分别为 1.6010%、1.8938%、2.2241%

和 2.7053%，比上周分别上行 20.87BP、25.70BP、17.91BP 和 8.77BP，风险偏好有所上升。 

图 1：SHIBOR 利率（%）                        图 2：存款类机构质押回购利率（%） 
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数据来源：Wind 中国银河证券研究院                                         数据来源：Wind 中国银河证券研究院 

 

图 3：央行公开市场业务投放回笼周度统计             图 4：国债债券收益率（%） 

 

资料来源：Wind 中国银河证券研究院                                           资料来源：Wind 中国银河证券研究院 

 

图 5：政策利率曲线（%） 

 
数据来源：Wind 中国银河证券研究院 

5 月 29 日，人民币对美元汇率中间价报 7.1316 元。本周，人民币对美元汇率中间价累计

调降 377 点，中间价贬值至 2008 年 2 月 28 日以来最低点。5 月 28 日，美元指数报收 98.4743

点，弱势震荡，较上周下行 0.956 个百分点。避险情绪下美元指数维持高位震荡，人民币汇率
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在贸易摩擦和避险需求背景下，存在贬值压力，本周人民币汇率下调也与央行短期的公开市场

操作相关。3 月以来，美联储以降息、量化宽松等多种手段维护流动性环境，但美元延续逆势

走强。进入 5 月，美元指数表现震荡，但指数整体位于 99 左右的高位区间。当前全球经济不

确定性较强，市场避险情绪仍存，指数表现受货币供求关系影响，美元流动性环境整体偏紧。 

图 6：美元兑人民币（元）                         图 7：美元指数震荡（%） 

  

 

资料来源：Wind 中国银河证券研究院                                         资料来源：Wind 中国银河证券研究院 

 

四、蔬菜和猪肉价格未来保持震荡 

蔬菜和猪肉价格小幅下跌，蔬菜方面，寿光农产品物流园蔬菜价格显示蔬菜环比下行 0.5%，目前地

产蔬菜基本占据市场交易主导地位，拱棚及露天菜上市量持续增长，生产方式多样化，成本费用进一步

拉低，致使菜价有所回落。上周搜猪网显示猪肉价格上行，5 月 30 日全国瘦肉型猪出栏均价 28.87 元/

公斤，比上周上行 0.76%。需求端仍然疲弱，市场供给仍然紧张，猪价可能震荡。 

图 8：蔬菜肉类价格下跌（%） 

 
资料来源：商务部  中国银河证券研究院 
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图 9：猪肉价格回升（%）                      图 10：搜猪网猪肉价格回升（%） 

 
资料来源：中国畜牧业信息网 中国银河证券研究院                 资料来源：商务部  中国银河证券研究院 

 

图 11：寿光蔬菜价格平稳（%） 

 
资料来源：寿光蔬菜网  中国银河证券研究院 

 

五、黑色库存分化，需求回升可能停滞 

1、原油情绪好转，警惕未来需求走弱 

经济开始脆弱的复苏，同时 OPEC 考虑延长减产协议，但库存仍在高位，未来需求仍然

是不确定因素。5 月 29 日，布伦特原油价格回升至 35.23 美元/桶，WTI 原油回升至 35.49 美

元/桶，分别比上周回升 0.56%和 6.73%。 

BDI 指数回升，巴西和澳洲铁矿石发货量增加，同时原油减产后达到稳定。BDI 指数继续

上行 1.2%至 504 点，低位回升。 

图 12：原油价格上行（美元/桶）              图 13：铁矿石价格上行（元/吨） 

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_4800


