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宏观

一、大宗商品行情综述与展望

市场情绪逐渐平复，回归商品基本面交易

周一（5月 17 日），国内期市收盘涨跌不一；能化品涨幅居前，沥青涨停，LPG 涨逾

3%，原油涨逾 2%；黑色系领跌，热轧卷板跌逾 5%，动力煤跌逾 3%，螺纹钢跌逾 2%；基本

金属多数上涨，沪锡涨逾 2%；贵金属均上涨，沪银涨逾 2%，沪金涨逾 1%；农产品多数下

跌，菜油、玉米淀粉、菜籽跌逾 1%。

黑色建材：供需结构趋于宽松，钢材或弱势运行。四月国内经济继续稳健复苏，但节

奏有所放缓，消费成为拖累，固定资产投资则稳中有升。当前宏观情绪有所平复，商品市

场回归基本面交易。基本面上看，4 月粗钢产量升至 9790 万吨，创下月度和日均产量记录，

表明在高利润下，钢厂生产的积极性依旧较高，需求端来看，即将进入高温多雨季节，下

游施工或受到影响，一旦需求走弱，库存重新累计将施压钢价。因此，短期的供需结构趋

于宽松，钢材或弱势运行。

基本金属：宏观情绪降温，金属或高位震荡。受国内经济复苏节奏放缓等多重因素影

响，当前宏观情绪有所降温，金属进一步上涨的动能减弱。基本面上来看，疫情对南美地

区的影响持续存在，智利罢工风波再起，国内碳达峰背景下，金属冶炼面临调整，金属供

给端短期之内难有显著改善，加之美国通胀回升的压力较大，金属长期走势不必悲观。贵

金属方面：美国通胀回升压力持续加大，实际利率走低对黄金具有较强的支撑，同时，美

债利率走低，美元回落，黄金仍具有较强的配置价值，建议长期持有。

能源化工：中东乱局令油价大幅反弹。以色列和巴勒斯坦的紧张局势令市场担心中东

局势恶化将对原油供给带来冲击，同时，欧佩克宣布维持其 2021 年全球石油需求将强劲

复苏的预测，乐观情绪再度升温，原油价格短线大幅上行。对于中长期走势，我们维持乐

观判断，一是欧美地区疫情大幅改善，需求加速回升，二是，全球通胀预期升温，风险偏

好回暖，三是，OPEC+逐步恢复产量对原油供给增量影响有限。因此，在多空因素交织下，

原油价格或震荡走高。

农产品方面：豆粕受成本端驱动，或继续跟随美豆波动。美国大豆种植进度快于去年，

同时，天气良好未影响美豆种植，阿根廷大豆收割进度加快，供给端的压力有所减轻，不
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过，在库存处于历史低位及意向种植面积不及预期的背景下，美豆短期或高位震荡运行。

国内方面，按照以往的规律以及南美大豆的发货节奏看，5-6 月将处于大豆进口的高峰期，

二季度大豆面临集中到港的压力，国内豆粕库存明显回升，但美豆强势运行令进口成本大

增，豆粕成本端的支撑较强；与此同时，生猪存栏量持续走高，需求预期向好。总的来看，

国内豆粕短期受成本端影响较大，或继续跟随美豆波动。

二、宏观消息面——国内

国务院关税税则委员会公布对美加征关税商品第四次排除延期清单，对《国务院关税

税则委员会关于第二批对美加征关税商品第二次排除清单的公告》中的 79 项商品，延长

排除期限，自 2021 年 5 月 19 日至 2021 年 12 月 25 日，继续不加征我为反制美 301 措施

所加征的关税。

中国 4 月规模以上工业增加值同比增长 9.8%；两年平均增长 6.8%，比 3 月份加快 0.6

个百分点；环比增长 0.52%。1-4 月份，全国规模以上工业增加值同比增长 20.3%，两年平

均增长 7%。

中国 4 月社会消费品零售总额同比增长 17.7%，两年平均增长 4.3%；环比增长 0.32%。

1-4 月份，全国网上零售额同比增长 27.6%，两年平均增长 13.9%。

中国 1-4 月固定资产投资（不含农户）同比增长 19.9%，两年平均增长 3.9%；其中，

民间固定资产投资同比增长 21%。4 月份固定资产投资（不含农户）环比增长 1.49%。

中国 1-4 月房地产开发投资同比增长 21.6%，两年平均增长 8.4%；商品房销售面积同

比增长 48.1%，两年平均增长 9.3%。

国家统计局：1-4 月份，全国城镇新增就业 437 万人，4 月全国城镇调查失业率为 5.1%，

比 3 月份下降 0.2 个百分点，比上年同期下降 0.9 个百分点。

统计局表示，受上年同期基数逐步抬高的影响，4 月份多数生产和需求指标比 3 月当

月增速有所回落。总的来看，4 月份我国经济运行稳中加固、稳中向好，但国内经济恢复

基础尚不牢固，发展中出现一些新情况新问题。下阶段要继续抓住当前稳增长压力较小的

窗口期，科学精准实施宏观政策，促进经济稳定运行在合理区间。

中国 4 月 70 大中城市中有 62 城新建商品住宅价格环比上涨，3 月为 62 城；环比看，

重庆涨幅 1.4%领跑，北上广深分别涨 0.6%、涨 0.3%、涨 1.1%、涨 0.5%。二手住宅销售价

格有 54 城环比上涨，徐州涨幅 1.4%领涨，北上广深分别涨 1.2%、涨 0.9%、涨 1.2%、持

平。

央行 5 月 17 日开展 1000 亿元 MLF 操作（含对 5 月 17 日 MLF 到期的续做）和 100 亿

元逆回购操作，中标利率分别为 2.95%、2.20%。Wind 数据显示，当日有 200 亿元逆回购

和 1000 亿元 MLF 到期。

全国碳排放权交易市场启动步入倒计时，第一个履约周期预分配配额将于近期正式发

放，届时全国各省级生态环境厅核对企业配额发放数量，将配额分别发放至本省（市）重

点排放单位登记账户。上海环境能源交易所总经理刘杰透露，全国碳市场建设已经进入关

键阶段，6 月底前将正式启动上线交易。



工信部副部长刘烈宏：预计到 2025 年，5G 在中国将累计带动 1.2 万亿元左右的网络

建设投资，将拉动 8 万亿元相关的信息消费，直接带动经济增加值 2.93 万亿元。

三、宏观消息面——国际

美国 5 月纽约联储制造业指数为 24.3，预期 23.9，前值 26.3；就业指数为 13.6，前

值 13.9；新订单指数为 28.9，前值 26.9；物价获得指数为 37.1，前值 34.9。

美联储博斯蒂克：预计未来几个月通胀会大幅波动，在接下来的几个月里很难判断潜

在的趋势；今年夏天市场将发生很大变化；会一直关注经济复苏的速度，健康的通货膨胀

水平是经济健康的标志；目前不太担心楼市动态；将关注夏季木材市场和价格压力。

美国参议员将宣布一项 520 亿美元的提案，将在五年内大幅推动美国半导体芯片的生

产和研究。

欧盟、美国宣布就金属贸易争端达成临时性关税休战。欧盟委员会称，关税暂停最长

为六个月。

美国国会日前发布的报告显示，在美国证券市场上市交易的中国企业数量已接近 250

家，较 7 个月前增加 14%。分析人士认为，尽管美国政府着眼限制中资企业进入美国市场，

但企业与美国市场投资者将上市视为“双赢”，并以实际行动支持美中资本市场交流融通。
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