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中美博弈延续 仍需警惕风险 

摘要： 

1. 十三届全国人大三次会议举行闭幕会，会议表决通过《中华人民共和国民法典》，自

2021 年 1 月 1 日起施行。会议还表决通过：关于政府工作报告的决议；全国人民代

表大会关于建立健全香港特别行政区维护国家安全的法律制度和执行机制的决定；

关于 2019 年国民经济和社会发展计划执行情况与 2020 年国民经济和社会发展计划

的决议，批准 2020 年国民经济和社会发展计划；关于 2019 年中央和地方预算执行

情况与 2020 年中央和地方预算的决议，批准 2020 年中央预算。李克强：今年没有

确定 GDP 增长的量化指标，是实事求是，实现了“六保”的任务，就会实现今年中

国经济正增长，发展还是解决中国一切问题的关键和基础。中国经济结构发生了很

大变化，消费起主要拉动作用，我们推出的规模性政策不依赖基建项目，70%左右的

资金是支撑居民收入的。 

2. 央行行长易纲：下一阶段，稳健的货币政策将更加灵活适度，综合运用、创新多种

货币政策工具，确保流动性合理充裕，保持广义货币 M2 和社会融资规模增速明显

高于去年；将继续深化 LPR 改革，疏通货币市场利率向贷款利率的传导渠道，推动

降低贷款实际利率，同时有序推进存量贷款基准转换。部分中小金融机构风险需引

起关注，后期银行可能面临较大的不良率上升、不良资产增加和处置压力；将支持

银行特别是中小银行多渠道补充资本和完善治理，处理好守住不发生系统性金融风

险底线和防范道德风险的关系。银保监会：坚决落实“房住不炒”要求，持续遏制

房地产金融化泡沫化；支持地方资产管理公司加大不良贷款收购处置力度。将继续

大力压降高风险影子银行业务，防止死灰复燃。 

3. 5 月 29 日，鲍威尔接受线上采访时称，美联储坚决地致力于利用政策工具。因为面

临前所未有的紧急情况，所以联储 " 跨越了多个此前未曾跨越的红线，对这样的行

动感到很放心。" 他还表示备受关注的支持中小企业贷款工具即将正式启动。他再次

暗示无意推行负利率，称担心第二波疫情打击市场信心，可能让经济复苏更漫长。 

4. 央行公开上周净投放 6700 亿元，自 5 月 26 日起，央行连续 4 天进行 7 天期逆回购

操作，其中 26 日实现逆回购 100 亿元、27 日实现逆回购 1200 亿元、28 日实现逆回

购 2400 亿元，29 日实现逆回购 3000 亿元，中标利率均维持不变。由于冲政府债券

发行、企业所得税汇算清缴等因素的影响，央行开展逆回购操作，维护银行体系流

动性合理充裕。 

5. 美国纽约联储：计划下周购买大约 225 亿美元美国国债，即平均每天最多购买 45 亿

美元，本周每天购买了 50 亿美元美债。 
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宏观大类： 

国内而言，1、两会闭幕新闻发布会上，总理表示今年的政策重心是支撑居民收入，拉动

消费，而不是依赖基建项目，但考虑到汽车、家电等在消费占比较重，宽松政策对于工

业品利好延续，后续更多的减税降费政策仍值得期待；2、央行行长肯定当下宽松货币政

策基调，但银保监会表示将持续遏制房地产金融化泡沫化，警惕后续地产监管力度再加

码；3、上周特朗普并未撕破中美第一阶段贸易协议，市场风险小幅回落，但还需要密切

跟踪中美在华为、香港、台湾等多方面的博弈；4、 4 月的工业企业库存和利润数据显示，

市场需求尚未完全恢复，工业企业利润承压，库存抬升的局面仍存。 

国际而言，1、经济回暖不及预期，美国截至 5 月 23 日当周初请失业人数初值为 212.3 万

人，连续第八周环比下跌，但申请失业金人数并未大幅下降，复工复产进度缓慢；2、全

球累计确诊病例超过 600 万，美国单日新增超 2 万，巴西近 2.7 万，俄罗斯超 8500，

印度超 8100，新兴市场国家疫情仍处爆发期，新兴市场国家主权债和经济风险仍需继续

跟踪；3、美联储进一步缩减购债规模，本周将从此前的 50 亿美元/日下调至 45 亿美元/

日。 

综上所述，经济回暖不及预期，叠加宽松力度缩减和中美多方面博弈发酵，使得情绪面

临一定压力，股指或面临短期调整；债券方面，短期政策宽松力度加大，央行上周通过

OMO 净投放 6700 亿元缓解流动性紧张，关注后续是否会通过定向宽松替代 OMO 滚动操

作，以及 6 月 6 日 5000 亿 MLF 到期的政策应对；商品部分板块值得关注，稳增长预期

及消费刺激政策利好工业品，而生猪补栏拉动农产品需求，贵金属则受益于全球大水漫

灌和避险情绪回升。 

策略：商品>债券>股市，中长期继续看好黄金； 

风险点：中美多方面博弈发酵；疫情重创美国复工进度；新兴市场主权债风险。   
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大类资产表现跟踪 

 

  

大类资产 名称 现价 日涨跌幅（%） 周涨跌幅（%） 本月以来（%） 今年以来（%）

道琼斯工业平均指数 25,548.27                    #DIV/0! 3.96% -5.08% 10.78%

标准普尔500指数 3,036.13                      #DIV/0! 2.17% 2.00% 22.14%

纳斯达克综合指数 9,412.36                      #DIV/0! 0.39% 17.66% 42.95%

上证综合指数 2,836.80                      0.67% -1.63% -2.35% 13.75%

伦敦金融时报100指数 6,144.25                      #DIV/0! 1.27% -17.06% -8.76%

巴黎CAC40指数 4,688.74                      3.28% 4.26% -17.42% 0.21%

法兰克福DAX指数 11,657.69                    2.34% 3.87% -6.20% 10.41%

东京日经225指数 21,419.23                    3.27% 4.00% -1.55% 7.02%

恒生指数 23,301.36                    1.88% -4.16% -10.38% -8.31%

圣保罗IBOVESPA指数 87,946.30                    2.66% 8.15% -16.04% 0.07%

大类资产 名称 现价 日涨跌幅（BP） 周涨跌幅（BP） 本月以来（BP） 今年以来（BP）

美债10Y 0.68                             68.00                               -                           (100.00)                (204.00)                

中债10Y 2.76                             7.04                                 7.31                         (40.03)                  (48.70)                  

英债10Y 0.25                             21.73                               (11.82)                     (29.19)                  (112.60)                

法债10Y (0.01)                            2.90                                 2.50                         26.10                    (71.70)                  

德债10Y (0.42)                            5.00                                 3.00                         15.00                    (67.00)                  

日债10Y 0.01                             -                                   0.10                         21.60                    1.00                      

大类资产 名称 现价 日涨跌幅（%） 周涨跌幅（%） 本月以来（%） 今年以来（%）

螺纹钢.SHFE 3,494.00                      -0.17% -1.05% 0.69% 2.64%

铁矿石.DCE 706.00                         -2.15% 0.21% 7.70% 42.77%

铜.LME 5,295.50                      #DIV/0! -2.75% -7.28% -11.61%

铝.LME 1,529.50                      #DIV/0! 0.96% -11.00% -17.21%

镍.LME 12,140.00                    #DIV/0! -4.48% -29.09% 13.04%

WTI原油 32.81                           -1.83% -1.83% -37.64% -25.61%

甲醇.CZCE 1,715.00                      1.48% -1.55% -28.72% -28.18%

PTA.CZCE 3,618.00                      -0.60% -2.95% -29.28% -35.85%

大豆.CBOT 848.75                         #DIV/0! 0.27% -6.14% -4.96%

豆粕.DCE 2,818.00                      1.08% 2.21% -2.15% 7.35%

白糖.DCE 5,009.00                      -0.56% 0.06% -9.04% 6.57%

棉花.DCE 11,605.00                    -0.13% -1.65% -3.41% -22.01%

黄金.COMEX 1,708.10                      #DIV/0! -2.46% 15.54% 33.09%

白银.COMEX 17.80                           #DIV/0! -1.49% 4.46% 15.18%

大类资产 名称 现价 日涨跌幅（%） 周涨跌幅（%） 本月以来（%） 今年以来（%）

美元指数 98.96                           -0.83% -0.20% -0.45% 2.68%

中间价:美元兑人民币 7.18                             0.40% 0.98% 0.50% 4.57%

美元兑日元 107.72                         0.01% 0.17% -0.33% -2.34%

欧元兑美元 1.10                             1.02% 0.26% 1.01% -3.80%

英镑兑美元 1.23                             0.59% 0.11% -0.30% -3.45%

权益

债券

大宗商品

外汇
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宏观经济 

 

图 1： 粗钢日均产量            单位：万吨/每天  图 2： 6 大发电集团日均耗煤量        单位：万吨 
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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 大中城市商品房成交面积 4 周移动平均同

比 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 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 

 

权益市场 

 

图 7： 全球重要股指周涨跌幅                                                               单位：% 
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数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院 
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图 8： 行业日涨跌幅                  单位：%  图 9： 行业 5 日涨跌幅                  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 10： PE                            单位：倍  图 11： 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 

利率市场 

图 12： 公开市场操作                                          单位：亿元 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 13： SHIBOR 利率走势                单位：%  图 14： SHIBOR 利率周涨跌幅        单位：%，BP 
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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 15： DR 利率走势                     单位：%  图 16： DR 利率周涨跌幅           单位：%，BP 
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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 17： R 利率走势                      单位：%  图 18： R 利率周涨跌幅              单位：%，BP 
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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 19： 各期限美债利率曲线              单位：%  图 20： 美债收益率周涨跌幅          单位：%，BP 
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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 15：2 年期国债利差                   单位：%  图 16：10 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 
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