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 美联储公布6月议息会议结果和经济预测，调低经济增长，调升通胀预期，改变了加息预期节奏。美联储宣布将联邦基金利率目标

上调75个基点至1.50%-1.75%，并大幅提升对于2022和2023年的联邦基金预期水平，预测2024年将降息，这体现出对于“经济软

着陆”的判断。会后美联储主席鲍威尔在会后新闻发布会表示，“相信美国的经济韧性”以及“今天75个基点的加息幅度异常之大，

不认为这种幅度的变动会很常见……” 体现出美联储根据通胀相机决策判断和加息的慎重。我们认为，当前三季度经济见顶下行压

力比较明确，这使得软着陆压力较大。此外，能源和粮食问题使得单一货币收紧政策无法解决美国通胀问题，而当前金融市场对于

美国经济的压力也并非山世纪八十年代可比，并不能照搬80年代的加息手段。因此，更应关注美国供给端对于通胀的调控，而不应

该完全预期美联储将持续暴力加息。我们可以关注贸易解锁，能源供给调控等措施的影响，这或将改变当前预期。但无论结果如何，

实际需求与流动性均显示，大宗商品价格将面对压力。

 美国5月通胀指标再度爆表创新高，核心通胀环比勉强维持。CPI同比上涨8.6%（前值8.3%），环比1.1%（前值0.6%）。8.6%的

同比增幅是1981年12月以来最强劲的。核心通胀同比上涨6%（前值6.2%），环比0.6%（前值经修正0.5%），拉动方面能源仍为

主因，粮食和地产上涨明显。我们认为，当前美联储货币收紧对于外生冲击——粮食、能源价格作用较为有限，因此后续关注海外

地缘政治的缓和情况。

 考虑当前海外主要矛盾在于通胀和经济状况的矛盾，我们将持续关注宏观（长短利差）、微观（企业融资约束）、前瞻（美股）三

个主要指标，以此跟踪衰退逻辑。可以发现，本周30-5年的长短利差再次跌入负值，美股继续承压，显示经济见顶预期加强，但微

观方面，企业融资压力却并未凸显。

大宗商品海外宏观总结：美联储6月议息会议公布，需求预期继续回落

资料来源：Wind 中信期货研究所
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 5月非农数据不好不坏，通胀压力比想象中小。5月美国非农季调后新增非农就业人口 39万人（前值 42.8修正为43.6万人，但3月数据下

修）；失业率 3.6%（前值 3.6%，预期3.5%）。劳动参与率小幅反弹，5月录得62.3%（前值 62.2%）。时薪环比上升幅度不变，平均每

周工时不变，关注服务业与酒店业空缺变化。生产端时薪环比上涨0.11%，出现反弹。而5月平均工时录得34.6小时（前值34.6）不变。

上个月平均时薪增长了0.3%。其中信息行业薪酬增长0.7%。休闲和酒店行业收入增长0.5%，而专业商业服务收入增长0.3%(年同比增长

6.6%)，对真实通胀有明显拉动作用的是实体经济相关的休闲和酒店收入，因此情况比想象略好。同时4月份空缺有向好倾向，观察5月数

据是否空缺上升。

 美国消费者信心指数创历史低点。消费者信心6月录得50.2（前值56.2），创1952年以来新低；5月新屋开工大幅下滑，季调环比录得-

14.42%（前值5.48%），均利空美国经济。

 美国ISM 5月PMI录得55.90（前值55.40），非制造业录得55.90（前值57.10），考虑到非制造业包含地产、金融服务等，对美国经济贡

献更高（80%），因此对美国经济下行预期不变。制造业PMI构成中，主要依靠制造业订单、生产和供应商交付拉动。然而观察4月制造

业订单可以发现，去除军工和运输后的新的订单同比和环比仍然维持下滑，这显示拉动或主要来自美国调控行为，而供应商交付和物价指

数回落显示供应端的通胀压力减轻，有利于通胀缓解。

 其他国家方面，欧元区依靠服务业支撑经济，但未来仍不容乐观。5月，欧元区制造业PMI初值继续下降，录得54.4（前值55.3)，创下 16

个月来的低点；整个经济中比重更高的服务业PMI同样出现下降，录得56.3（前值57.7尽管4月HICP通胀指标录得7.4%（前值7.4%），

并未进一步上升。由于核心通胀创造新高，欧洲央行行长拉加德表示，欧洲央行将在7月开启加息，并在9月底之前告别负利率时代。

大宗商品海外宏观总结：经济数据利空不断兑现

资料来源：Wind 中信期货研究所
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 社融总量回升，结构有望修复。4月受疫情影响，有效融资需求明显下降，社融大幅走弱，5月随着疫情得到控制，叠加政策发力落

地，融资需求开始回升并且好于市场预期，对于国内宏观环境是偏积极的。从货币供应量来看，M2与社融同比增速差再次扩大，创

近6年新高，M2持续高增的原因是财政资金的加速落地，增值税留抵退税等政策支持使得财政存款向企业存款转化，而社融的相对较

弱则体现了融资需求不足。因此当前宽信用的主要矛盾仍在于实体需求不足，金融机构的流动性是较充裕的。

 虽受收入掣肘，财政仍然积极。5月财政收入压力仍然较大，但是积极的地方在于随着地产景气度见底，土地出让收入状况有所好

转，而财政支出仍然保持积极态势，助力“稳增长”。财政持续发力叠加国内疫情缓解，5月基建投资明显反弹。

 地产边际回暖，但是力度较弱。4月29日中央政治局会议定调“支持各地从当地实际出发完善房地产政策，支持刚性和改善性住房

需求，优化商品房预售资金监管”。进入5月份，政策继续大幅发力，央行下调首套房贷利率下限20BP，5月LPR调降15个PB，各地

“因城施策”持续松绑，但是相比目前居民部门受损的资产负债表和房价预期，政策效果相对有限，目前地产基本面仍未企稳。

 制造业有韧性，内生动能较强。5月国内制造业仍保持着较强的内生动能，核心驱动在于政策的加持，国内制造业产业持续升级，

高技术产业强力支持本轮制造业投资增长，并且货币端信贷政策的支持以及财政端减税降费的发力均对制造业投资形成强力支撑。5

月国内出口超预期，存在4月疫情导致部分出口订单滞后至5月释放的因素，目前国内出口还是保持着较强韧性。

 需求回补短期证伪，关注需求滞后释放。5月宏观数据均已出炉，金融数据预示着未来“宽信用”将发力，国内流动性环境相对友

好，经济数据确认了环比复苏，6月后国内进入新一轮常态化防控，此后的经济回暖值得期待，因此实际上目前国内宏观环境是比较

友好的，近期工业品价格的杀跌一方面受到海外收紧流动性预期的影响，另一方面是计价了此前对于“需求回补预期”的证伪，往后

看，政策落地生效与充裕的流动性是国内宏观面定价的重要因子，近期商品房销售也开始明显回暖，值得关注。

大宗商品国内宏观驱动：需求回补短期证伪，关注需求滞后释放
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 建筑业景气度跟踪：淡季仍淡

 建筑业（施工）需求——螺纹与水泥：5月中下旬，随着疫情缓解，上海全面复工复产，市场对于6月需求给予了较高预期，但
目前来看，现实需求仍较惨淡，需求回补的预期证伪。

 建筑业（竣工）需求——玻璃与PVC：玻璃库存持续高企，表观需求偏弱，PVC库存近期也转为累库，表观需求回落。总体来
看，地产竣工端需求的释放受到房企资金约束。

 基建中观高频跟踪——石油沥青开工率、铜杆开工率、球墨铸铁管的加工费：实物工作量开始回升。

 挖机与重卡：随着地产调控趋松，基建蓄力，去年12月以来挖机与重卡的销量同比有见底迹象，但3-4月受疫情影响，销量再
度大幅回落，后续关注回升的拐点。

 制造业景气度跟踪：PMI大幅回升，进入复苏周期

 发电量：3月以来，全国多地疫情散发，一方面需求受到冲击，另一方面供应链受损，因此工业生产受到影响，发电量明显回
落。随着疫情的边际缓解，4月中旬以来发电量已经明显回升。内陆17省耗煤表现相对正常，但沿海8省电厂耗煤同比明显偏弱，
这与东部疫情较为严重有关。

 汽车：疫情对汽车产销量两端均有冲击，多地经销商进店和成交都受到影响，汽车零配件供应链运输受阻，4月汽车销量的同
比接近腰斩。进入5月，国内疫情高点已过，复工复产循序渐进，支持政策加速落地，汽车产销已经开始边际修复。

 家电：1-4月家电产量累计同比-2.8%（前值1.2%），4月家电产量当月同比-7%（前值-2.7%）。根据6月的空调排产数据，6月
产销有较大压力。

 出口：5月越南出口和韩国出口同比回升，全球贸易需求仍有韧性。4月国内出口受疫情影响，出口增速大幅回落，但高频数据
显示，从4月下旬开始，集装箱吞吐量已经开始边际改善，集装箱运价有所回升，5月出口或有恢复。

 总结：淡季仍淡，需求回补不及预期

 进入6月，随着国内疫情得到控制，上海开始全面复工，国内经济环比复苏，但是从工业品现实需求来看，“需求回补”的预
期被阶段性证伪，淡季仍淡。

大宗商品国内中观需求跟踪：淡季仍淡，需求回补不及预期



第一部分 大宗商品海外宏观分析

整体趋势 发达国家面临压力，出口导向型国家向好

美国经济 6月议息会议公布，关注供给端变化

欧洲经济 三季度提前加息，经济压力压力却大

疫情跟踪 美国新增维持高位，越南达到低点
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 全球经济压力加大，美欧预期均下滑。5月美国Markit制造业PMI录得57.50（前值59.20），开始下降；欧元区方面，制造业PMI录

得54.40（前值55.50），同样下滑。美国一季度GDP从-1.4%下修至-1.5%。5月，欧元区制造业PMI初值继续下降，录得54.4，

（前值55.3)，创下 16 个月来的低点；整个经济中比重更高的服务业PMI同样出现下降，录得56.3。

 大宗商品和基础商品出口导向型国家向好。巴西、俄罗斯、南非、越南5月制造业PMI都呈现不同程度向好，尤其是俄罗斯和越南。

俄罗斯5月录得50.8（前值48.20），重新回到枯荣线以上，这与其近期出口原油收入上升，同时利用资源品保卫汇率成功有关。越

南方面5月录得54.70（前值51.70），大幅上升，体现市场对其未来承接部分制造业的预期。

一、海外总览：发达国家面临压力，出口导向型国家向好

资料来源：Wind  中信期货研究所

制造业PMI2021-05 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09 2021-10 2021-11 2021-12 2022-01 2022-02 2022-03 2022-04 2022-05

全球 56.00 55.50 55.40 54.10 54.10 54.30 54.20 54.30 53.20 53.70 52.90 52.30 52.40

美国 62.10 62.10 63.40 61.10 60.70 58.40 58.30 57.70 55.50 57.30 58.80 59.20 57.00

欧元区 63.10 63.40 62.80 61.40 58.60 58.30 58.40 58.00 58.70 58.20 56.50 55.50 54.60

德国 64.40 65.10 65.90 62.60 58.40 57.80 57.40 57.40 59.80 58.40 56.90 54.60 54.80

法国 59.40 59.00 58.00 57.50 55.00 53.60 55.90 55.60 55.50 57.20 54.70 55.70 54.60

意大利 62.30 62.20 60.30 60.90 59.70 61.10 62.80 62.00 58.30 58.30 55.80 54.50 51.90

英国 65.60 63.90 60.40 60.30 57.10 57.80 58.10 57.90 57.30 58.00 55.20 55.80 54.60

澳大利亚 51.50 63.20 60.80 51.60 51.20 50.40 54.80 48.40 48.40 53.20 55.70 58.50 52.40

日本 53.00 52.40 53.00 52.70 51.50 53.20 54.50 54.30 55.40 52.70 54.10 53.50 53.30

中国 51.00 50.90 50.40 50.10 49.60 49.20 50.10 50.30 50.10 50.20 49.50 47.40 49.60

印度 50.80 48.10 55.30 52.30 53.70 55.90 57.60 55.50 54.00 54.90 54.00 54.70 54.60

巴西 53.70 56.40 56.70 53.60 54.40 51.70 49.80 49.80 47.80 49.60 52.30 51.80 54.20

俄罗斯 51.90 49.20 47.50 46.50 49.80 51.60 51.70 51.60 51.80 48.60 44.10 48.20 50.80

南非 53.20 51.00 46.10 49.90 50.70 48.60 51.70 48.40 50.90 50.90 51.40 50.30 50.70

越南 53.10 44.10 45.10 40.20 40.20 52.10 52.20 52.50 53.70 54.30 51.70 51.70 54.70
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 6月16日凌晨，美联储公布6月议息会议结果和二季度经济预测，调低经济增长，调升通胀预期，改变了加息预期节奏。

 美联储宣布将联邦基金利率目标上调75个基点至1.50%-1.75%，并大幅提升对于2022和2023年的联邦基金预期水平，预测2024年

将降息，这体现出对于“经济软着陆”的判断。会后美联储主席鲍威尔在会后新闻发布会表示，“相信美国的经济韧性”以及“今

天75个基点的加息幅度异常之大，不认为这种幅度的变动会很常见……”体现出美联储根据通胀相机决策判断和加息的慎重。

 我们认为，单一货币政策无法解决美国通胀问题，更应关注财政端贸易解锁，能源供给调控等措施的影响，这或将改变当前预期。

一、美联储6月议息会议：收紧速度和幅度看通胀，经济压力较大

美联储6月议息会议经济预测：调低经济增长，调升通胀预期，改变了加息预期节奏

资料来源；Wind  中信期货研究所

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_43109


