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投资要点： 

5 月企业利润降幅收窄，关注中下游利润修复 

2022年1-5月，全国规模以上工业企业利润总额同比增长1%，前值3.5%。

5 月当月同比下降 6.5%，较前值收窄 2 个百分点。 

（1）工业企业效益小幅回升，5 月份利润总额同比降幅收窄 2 个百分点。

一是利润率有所上升，1-5 月营收利润率 6.47%，同比下降 0.52 个百分点，

但较前值上升 0.12 个百分点。二是费用率下降。留底退税等企业纾困措施仍

继续发挥作用，1-5 月每百元营业收入中的费用为 7.88 元，连续 4 个月下降。

但营收成本仍有所上升，每百元营收成本 84.42 元，同比增加 0.83 元，较前

值上升 0.12 元。 

（2）装备制造业改善幅度最大，能源类贡献最高。5 月份，装备制造业

利润同比下降 9%，降幅较上月大幅收窄 23.2 个百分点，是利润边际改善最

大的行业。能源产品产量保持较快增长，加之价格仍然维持高位运行，煤炭、

石油等上游能源行业利润累计同比增速仍然维持在三位数以上，但较前值分别

下滑 24.6 和 3 个百分点。前期降幅较快的汽车制造业依然较前值下滑 4.1 个

百分点至-37.5%。但从测算的当月增速来看，降幅已经大幅收窄。 

（3）预计中下游制造业利润占比会逐步上升。随着上游铜、钢材等商品

价格回落，市场需求逐步恢复，加之扩内需、促消费政策效益持续释放，估计

中下游制造业利润占比会有较快恢复。根据我们测算，5 月上、中、下游行业

利润增量已经开始向下移动，上游占比由 35.3%降至 30.6%，中游由 34.2%

升至 36.1%，下游由 30.6%升至 33.3%，预计 6 月份会继续向中下游转移。 

（4）企业库存仍处相对较高水平。5 月末，产成品存货累计同比 19.7%，

前值 20%，仅有小幅下降。不过，从高频数据来看，5 月沿海八大枢纽港口

集装箱吞吐量同比增长 4.1%，较前值增长 3.8 个百分点，6 月中旬已升至

11.7%，全国重点港口运输平稳有序，主要物流指标整体回暖，后期库存可能

有所下降。 

（5）预计 6 月份利润回升情况可能会更好。5 月份仍然是疫情影响较大

的月份，防疫封控措施仍然较严，对企业利润影响仍然较大。6 月份，疫情大

幅好转，企业复工复产速度加快，物流堵点改善，供应链逐步恢复正常，经济

恢复程度要好得多，工业企业利润增速估计将得到更大幅度改善。 

借鉴 2020 年疫情时的经验，工业企业利润在 2 月触底后，至当年 5 月重

新回正。按此推算，利润增速可能会在 7 月份回正，如果经济恢复情况较好，

也不排除提前回正的可能。 

（6）总体来看，海外经济增速下行速度可能会加快，铜等商品价格已率

先反应，上游原材料价格可能会有所回落，尤其是全球定价的相关商品。另一

方面，中美周期错位可能会延续，国内生产、需求可能会加快复苏，预计中下

游制造业的利润修复会加快，建议关注相应投资机会。 

 

融资余额减少。6 月 24 日，A 股融资余额 14868.30 亿元，环比减少 11.76
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亿元；融资融券余额 15796.24 亿元，环比增长 0.66 亿元。融资余额减融券

余额 13940.36 亿元，环比减少 24.18 亿元。 

陆股通净流入，港股通净流入。6 月 27 日，陆股通当日净买入 72.65 亿

元，其中买入成交 625.57 亿元，卖出成交 552.92 亿元，累计净买入成交

17034.11 亿元。港股当日净买入 42.64 亿港元，其中买入成交 336.45 亿港元，

卖出成交 293.80 亿港元，累计净买入成交 23796.36 亿港元。 

货币市场利率上涨。6 月 27 日，存款类机构质押式回购加权利率隔夜为

1.4325%，上涨 0.32BP，一周为 1.9536%，上涨 15.58BP。中债国债到期收

益率 10 年期为 2.8329%，上涨 3.51BP。 

美股下跌，欧股涨跌不一。6 月 27 日，道琼斯工业平均指数报收 31438.26

点，下跌 0.20%；标普 500 指数报收 3900.11 点，下跌 0.30%；纳斯达克指

数报收 11524.55 点，下跌 0.72%。欧洲股市，法国 CAC 指数报收 6047.31

点，下跌 0.43%；德国 DAX指数报收 13186.07 点，上涨 0.52%；英国富时

100指数报收7258.32点，上涨0.69%。亚太市场方面，日经指数报收26491.97

点，上涨 1.23%；恒生指数报收 22229.52 点，上涨 2.35%。 

美元指数下跌。6 月 27 日，美元指数下跌 0.1734，至 103.9569。人民

币兑美元即期汇率报收 6.6878，升值 58 个 BP。离岸人民币兑美元即期汇率

报收 6.6928，贬值 102 个 BP。人民币兑美元中间价报收 6.6850，调升 150

个 BP。欧元兑美元上涨 0.28%，至 1.0585。美元兑日元上涨 0.20%，至

135.4770。英镑兑美元下跌 0.07%，至 1.2265。 

黄金下跌、原油上涨、伦铜下跌。6月27日，COMEX黄金期货下跌0.34%，

报收 1824.00 美元/盎司。WTI 原油期货上涨 1.8%，报收 109.57 美元/桶。布

伦特原油期货上涨1.7%，报收115.09美元/桶。LME铜3个月期货下跌0.29%，

报收 8357 美元/吨。 
 



 

 

HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN                                     3                                            市场有风险，投资需谨慎  

[table_page] 宏观策略日报 

 

 正文目录  

1. 宏观要点 ................................................................................................................................................................ 4 

2. A 股市场 .................................................................................................................................................................. 4 

3. 市场资金情况 ......................................................................................................................................................... 6 

3.1. 沪港通、深港通 ................................................................................................................................................... 7 

3.2. 利率情况 .............................................................................................................................................................. 8 

4. 海外市场 ................................................................................................................................................................ 8 

5. 汇率 ....................................................................................................................................................................... 9 

6. 大宗商品 .............................................................................................................................................................. 10 

图表目录 

图 1  (上证综合指数及成交量，点，亿元) .................................................................................................................. 5 

图 2  (深证成分指数及成交量，点，亿元) .................................................................................................................. 5 

图 3  (创业板指数，点，亿元).................................................................................................................................... 5 

图 4  (科创 50 指数，点，亿元).................................................................................................................................. 5 

图 5  (融资余额，亿元) .............................................................................................................................................. 7 

图 6  (融资融券额余额，亿元).................................................................................................................................... 7 

图 7  (融资余额与融券余额之差，亿元)...................................................................................................................... 7 

图 8  (沪股通深股通当日净买入成交金额，百万元) .................................................................................................... 7 

图 9  (沪股通、深股通净买入成交金额累计，百万元)................................................................................................. 7 

图 10  (存款类机构质押式回购加权利率:1 天，%) ...................................................................................................... 8 

图 11  (存款类机构质押式回购加权利率:7 天，%) ...................................................................................................... 8 

图 12  (中债国债到期收益率 10 年期，%) .................................................................................................................. 8 

图 13  (中债国债到期收益率 1 年期，%) .................................................................................................................... 8 

图 14  (美国道琼斯工业平均指数) .............................................................................................................................. 9 

图 15  (美国标准普尔 500 指数) ................................................................................................................................. 9 

图 16  (美国纳斯达克综合指数) .................................................................................................................................. 9 

图 17  (恒生指数) ....................................................................................................................................................... 9 

图 18  (美元指数，1973 年=100) ............................................................................................................................... 9 

图 19  (美元兑人民币：即期汇率) .............................................................................................................................. 9 

图 20  (COMEX 黄金期货，美元/盎司)..................................................................................................................... 10 

图 21  (LME 铜 3 个月期货收盘价，美元/吨) ............................................................................................................ 10 

图 22  (布伦特原油期货价格，美元/桶) .................................................................................................................... 10 

图 23  (美国 WTI 原油期货，美元/桶)....................................................................................................................... 10 

 

表 1  行业涨跌幅情况................................................................................................................................................. 6 

表 2  A 股市场涨跌幅前五 .......................................................................................................................................... 6 

 



 

 

HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN                                   4                                         市场有风险，投资需谨慎  

[table_page] 宏观策略日报 

 

1.宏观要点 

5 月企业利润降幅收窄，关注中下游利润修复 

2022 年 1-5 月，全国规模以上工业企业利润总额同比增长 1%，前值 3.5%。5 月当月

同比下降 6.5%，较前值收窄 2 个百分点。 

（1）工业企业效益小幅回升，5 月份利润总额同比降幅收窄 2 个百分点。一是利润率

有所上升，1-5 月营收利润率 6.47%，同比下降 0.52 个百分点，但较前值上升 0.12 个百

分点。二是费用率下降。留底退税等企业纾困措施仍继续发挥作用，1-5 月每百元营业收

入中的费用为 7.88 元，连续 4 个月下降。但营收成本仍有所上升，每百元营收成本 84.42

元，同比增加 0.83 元，较前值上升 0.12 元。 

（2）装备制造业改善幅度最大，能源类贡献最高。5 月份，装备制造业利润同比下降

9%，降幅较上月大幅收窄 23.2 个百分点，是利润边际改善最大的行业。能源产品产量保

持较快增长，加之价格仍然维持高位运行，煤炭、石油等上游能源行业利润累计同比增速

仍然维持在三位数以上，但较前值分别下滑 24.6 和 3 个百分点。前期降幅较快的汽车制造

业依然较前值下滑 4.1 个百分点至-37.5%。但从测算的当月增速来看，降幅已经大幅收窄。 

（3）预计中下游制造业利润占比会逐步上升。随着上游铜、钢材等商品价格回落，

市场需求逐步恢复，加之扩内需、促消费政策效益持续释放，估计中下游制造业利润占比

会有较快恢复。根据我们测算，5 月上、中、下游行业利润增量已经开始向下移动，上游

占比由 35.3%降至 30.6%，中游由 34.2%升至 36.1%，下游由 30.6%升至 33.3%，预计 6

月份会继续向中下游转移。 

（4）企业库存仍处相对较高水平。5 月末，产成品存货累计同比 19.7%，前值 20%，

仅有小幅下降。不过，从高频数据来看，5 月沿海八大枢纽港口集装箱吞吐量同比增长 4.1%，

较前值增长 3.8 个百分点，6 月中旬已升至 11.7%，全国重点港口运输平稳有序，主要物

流指标整体回暖，后期库存可能有所下降。 

（5）预计 6 月份利润回升情况可能会更好。5 月份仍然是疫情影响较大的月份，防疫

封控措施仍然较严，对企业利润影响仍然较大。6 月份，疫情大幅好转，企业复工复产速

度加快，物流堵点改善，供应链逐步恢复正常，经济恢复程度要好得多，工业企业利润增

速估计将得到更大幅度改善。 

借鉴 2020 年疫情时的经验，工业企业利润在 2 月触底后，至当年 5 月重新回正。按

此推算，利润增速可能会在 7 月份回正，如果经济恢复情况较好，也不排除提前回正的可

能。 

（6）总体来看，海外经济增速下行速度可能会加快，铜等商品价格已率先反应，上

游原材料价格可能会有所回落，尤其是全球定价的相关商品。另一方面，中美周期错位可

能会延续，国内生产、需求可能会加快复苏，预计中下游制造业的利润修复会加快，建议

关注相应投资机会。 

 

2.A股市场 

上交易日上证指数延续收红，收盘上涨 29 点，涨幅 0.88%，收于 3379 点。深成指、

创业板延续收涨，房地产开发、证券等板块震荡整理。 
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上交易日上证指数再次高开向上，跳过 555 日均线压力，再收红阳线，最近两个交易

日连收两个向上跳空的缺口，市场情绪明显高涨。昨日指数在黄金分割 61.8%压力位处受

阻，K 线收小上影线。量能有所放大，但大单资金仍呈净流出，全天净流出超 49 亿元。

金额虽不大，但与市场的做多热情不相匹配，短线仍需大单资金的驰援。日线 MACD 略有

走弱迹象，但日线 KDJ、MACD 仍呈金叉。黄金分割 61.8%的压力位是较重压力，在技术

上在较强的技术分析意义，指数即便能够短暂上破，但在此附近的反复震荡也不可避免。

震荡中或操作难度大，行情不好把握。 

上证周线收小实体红 K 线，昨日跳空向上，上破了 30 周均线强压力，表现强势。目

前周 KDJ、MACD 金叉延续，尚未明显走弱。目前指数下方有 30 周均线与缺口 3350 点

附近的强支撑，而上方是 60 周均线重合 90 周均线 3450 点附近的强压力。短线指数或在

此区间震荡。 

上交易日深成指、创业板双双收涨，深成指收盘上涨 1.1%，创业板收盘上涨 0.22%。

两指数均上破了各自黄金分割 50%压力位，但深成指仍面临缺口压力位需要突破。而创业

板表现弱于其他指数，分钟线指标已率先走弱。短线两指数或呈震荡态势。 

上交易日同花顺行业板块中，收红板块占比高达 85%，收红个股占比 56%，涨超 9%

的个股 131 只，跌超 9%的个股 7 只。赚钱效应较好。 

在同花顺行业板块中，煤炭开采加工板块大涨第一，收盘上涨 4.21%，但指数上方临

近较大缺口压力位需突破。其次，酒店及餐饮、景点及旅游类板块大幅上涨，是我们最新

关注。但这几个板块 K 线留上影线，抛盘有所加大，短线需加强观察。贵金属、食品加工

制造、自动化设备等板块活跃居前，均是我们近期关注。而房地产服务、保险及其他、厨

卫电器等板块，逆市调整居前。 

具体看各板块。煤炭开采加工板块，该板块近日连日回落，目前在其 30 日均线处获

得支撑，昨日大幅反弹超4.2%，涨幅在同花顺行业板块中位列第一。但指数目前日线MACD

死叉尚未修复，指数上方有 20 日均线重合较大的缺口压力位需要突破。从月线看，指数

多条月 K 线留长上影线。短线仍需适当谨慎。 

小金属板块，昨日大幅上涨，收盘上涨 3.67%，在同花顺行业板块中涨幅第二。大单

资金净流入超 36 亿元，在同花顺行业板块中金额居首。指数上破近期高点压力位，日线

MACD 死叉快速修复再度金叉。从周线看，指数上破前期下降趋势线压力，短线或仍有震

荡盘升动能。但指数在前期高点压力位附近仍需适当观察。 

图 1  (上证综合指数及成交量，点，亿元)  图 2  (深证成分指数及成交量，点，亿元) 

 

 

 

资料来源：同花顺 ifind，东海证券研究所  资料来源：同花顺 ifind，东海证券研究所 

 

图 3  (创业板指数，点，亿元)  图 4  (科创 50 指数，点，亿元) 
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资料来源：同花顺 ifind，东海证券研究所  资料来源：同花顺 ifind，东海证券研究所 

 

表 1  行业涨跌幅情况 

行业涨跌幅前五位  

行业  涨幅前五（%）  行业  跌幅前五（%）  

能源金属 6.11 电池 -1.52 

家电零部件Ⅱ 5.84 电视广播Ⅱ -1.01 

煤炭开采 4.72 房地产服务 -0.90 

酒店餐饮 4.16 医药商业 -0.78 

小金属 4.10 厨卫电器 -0.73 

资料来源：同花顺 ifind，东海证券研究所 

 

表 2  A 股市场涨跌幅前五  

A 股市场涨幅前五  

股票  收盘价（元）  
涨跌幅（%）  

1 日  5 日  年初至今  

同享科技 16.56 29.98 33.87 -21.18 

华谊兄弟 3.04 20.16 17.83 -23.23 

迈赫股份 31.79 20.01 27.77 -9.56 

屹通新材 32.46 20.00 21.57 0.06 

金刚玻璃 64.2 20.00 73.56 69.39 

A 股市场跌幅前五  

股票  收盘价（元）  
涨跌幅（%）  

1 日  5 日  年初至今  

新国都 12.79 -14.68 -14.28 -12.87 

捷佳伟创 94.34 -10.99 -2.83 -17.46 

华秦科技 254.16 -10.83 -7.92 -2.25 

深南电 A 9.01 -9.99 -3.43 14.92 

国创高新 3.43 -9.97 -11.14 3.31 

资料来源：同花顺 ifind，东海证券研究所  

 

 

3.市场资金情况 
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6月24日，A股融资余额14868.30亿元，环比减少11.76亿元；融资融券余额15796.24

亿元，环比增长 0.66 亿元。融资余额减融券余额 13940.36 亿元，环比减少 24.18 亿元。 

图 5  (融资余额，亿元) 

 

资料来源：同花顺 ifind，东海证券研究所 

 

图 6  (融资融券额余额，亿元)  图 7  (融资余额与融券余额之差，亿元) 

 

 

 

资料来源：同花顺 ifind，东海证券研究所  资料来源：同花顺 ifind，东海证券研究所 

 

3.1.沪港通、深港通 

6月27日，陆股通当日净买入72.65亿元，其中买入成交625.57亿元，卖出成交552.92

亿元，累计净买入成交17034.11亿元。港股当日净买入42.64亿港元，其中买入成交336.45

亿港元，卖出成交 293.80 亿港元，累计净买入成交 23796.36 亿港元。 

图 8  (沪股通深股通当日净买入成交金额，百万元)  图 9  (沪股通、深股通净买入成交金额累计，百万元) 
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