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如何理解美债利率短暂回落下股指仍偏弱 

摘要： 

5 月 11 日最终公布的美国 4 月 CPI 录得 8.3%，较 8.6%的前值有回落，但通胀见顶回落、

美债利率回落后，美股和部分商品却延续下行态势，或意味着市场开始担忧后续全球经

济的衰退风险。此前我们也有介绍美国出现部分经济下行的信号，包括 10Y-2Y 利差倒挂，

美国财政支出明显缩减，以及美国补库周期将于 6 月见顶等。此外，后续美联储紧缩预

期也并未回落，5 月 12 日，美联储主席鲍威尔在专访中表示“后悔加息太晚”今后将不

余遗力降低通胀，强调“稳定价格、降低通胀，使通胀率回到 2%的水平”。在美联储紧

缩靴子落地、4 月 CPI 见顶回落后，全球股指表现仍偏弱，显示后续仍面临不小的调整压

力，对 A 股也将产生拖累效果。 

国内多部委密集发声稳经济。在国内防疫形势严峻、经济下行压力持续加大的情况下，

近期中央政治局会议释放稳定预期的强烈信号，明确加大宏观政策调节力度，努力实现

全年经济社会发展预期目标。上周各部委再度发生强调稳增长，央行表示将保持货币信

贷和社会融资规模稳定增长，继续发挥好结构性货币政策工具的牵引带动作用；国家发

改委等四部门发布《关于做好 2022 年降成本重点工作的通知》，重点组织落实好 8 个方

面 26 项任务；发改委表示 2030 年规划 4.5 亿千瓦大型风电光伏基地中，8500 万千瓦项

目已经开工建设，第二批项目正在抓紧前期工作；国常会部署进一步盘活存量资产，拓

宽社会投资渠道扩大有效投资。国内抗疫局面也持续改善，5 月 13 日国务院联防联控机

制新闻发布会表示，近期全国疫情整体继续呈现下降态势，上海市疫情整体向好，吉林

省疫情处于扫尾阶段，北京市近日新增感染者数量有所减少，四川广安的疫情尚在发展

中，河南、江苏、浙江、江西、辽宁等地疫情渐趋平稳。 

当前国内经济下行压力仍较大。受国内疫情影响，4 月社融存量、金融机构各项贷款余额

增速分别较前值下滑 0.4%、0.5%，4 月出口也录得明显下滑，考虑到消费受疫情防控常

态化约束，短期三驾马车中稳增长主要看固定资产投资项。二季度目前还是处于信心恢

复，景气度筑底阶段，需求仍较为疲软，截至上周基建 5 月专项债投放超 1700 亿，基于

政府“适度超前开展基础设施建设”的态度来看，预计 5-6 月基建专项债会有较大增量，

将对三季度经济提供长期、温和的托底效果。4 月地产拿地同比下滑超过 50%，较 3 月同

比下滑超 60%的窘境略有好转，但仍十分低迷，预计后续各地地产政策有望进一步放松。

整体来看，二季度还是处于弱现实和强预期的博弈阶段。 

商品方面，在强预期、弱现实博弈下，仍需观察内需出现企稳并进一步改善的信号，我

们近期对内需型工业品仍维持中性观点；原油链条商品则需要密切关注乌俄局势进程，

以及警惕美国抛储、美伊核谈判达成带来的调整风险，结合乌俄局势陷入拉锯战的现状，

原油及原油链条商品短期仍将维持高位震荡的局面；受乌俄局势影响，全球化肥价格持

续走高，农产品基于供应瓶颈、成本传导的看涨逻辑目前仍较为顺畅，并且在干旱天气、
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全球通胀传导等因素的支撑下，棉花、白糖等软商品也值得关注；考虑到海外滞胀格局

延续、地缘冲突风险延续、全球贵金属 ETF 持仓仍处历史高位，我们仍旧维持贵金属逢

低做多的观点。 

 

策略： 

商品期货：农产品（棉花、白糖等）、贵金属谨慎偏多；外需型工业品（原油及其成本

相关链条商品、新能源有色金属）、内需型工业品（黑色建材、传统有色铝、化工、煤

炭）中性； 

股指期货：中性。 

风险点：地缘政治风险；中国抑制商品过热；中美博弈风险上升；台海局势；伊核谈判。  
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2022 年 5 月重大事件一览： 

 

  

星期一 星期二 星期三 星期四 星期五 星期六 星期日

25 26 27 28 29 30 1

2 3 4 5 6 7 8

欧元区4月制造业PMI终值

美国4月Markit制造业PMI终值

欧元区3月PPI

欧元区3月失业率

美国4月ADP就业人数

美国4月Markit服务业PMI终值

欧元区4月服务业PMI终值

美联储利率决议

(北京时间 凌晨2:00)
英国央行利率决议

欧佩克与非欧佩克产油国

部长级会议

中国4月财新服务业PMI

美国4月非农就业 中国4月外汇储备

9 10 11 12 13 14 15

中国4月贸易数据

日本央行会议纪要

中国4月通胀数据

美国4月CPI

中国4月金融数据

中国4月全社会用电量

16 17 18 19 20 21 22

中国4月经济数据

俄罗斯总统普京出席集体安全条

约组织峰会

1000亿元MLF到期 欧元区4月CPI

欧洲央行行长发言

欧洲央行会议纪要 中国5月LPR报价

拜登访问韩国和日本

23 24 25 26 27 28 29

欧元区5月制造业PMI初值

美国5月Markit制造业PMI初值

美国5月Markit服务业PMI初值

美联储货币政策会议纪要 美国4月核心PCE物价指数

30 31

中国5月官方制造业PMI

欧元区5月CPI 备注
4月30日-5月4日为五一劳动节假期。

5月20日-5月24日期间，拜登访问韩国和日本。
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上周要闻： 

1. 中国 4 月出口（以美元计）同比增 3.9%，预期增 5.3%，前值增 14.7%；进口同比持平，预期降 2.5%，前值降 0.1%；

贸易顺差 511.2 亿美元，预期 561.92 亿美元，前值 473.8 亿美元。中国 4 月出口（以人民币计）同比增 1.9%，前值

增 12.9%；进口降 2%，前值降 1.7%。海关总署统计分析司司长介绍到，4 月份出口同比增速放缓，主要原因是突

发且多点散发的疫情对货运物流、产业链、供应链造成一定阻滞，影响外贸企业开工、交货等，降低了外贸各环

节运作效率。同时，原材料投入成本及供应瓶颈继续对外贸企业构成不利影响。 

2. 央行发布《2022 年第一季度中国货币政策执行报告》，详细介绍下一阶段主要政策思路，具体包括：一、保持货

币信贷和社会融资规模稳定增长。二、继续发挥好结构性货币政策工具的牵引带动作用。三、构建金融有效支持

实体经济的体制机制。牢牢坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位。四、深化利率、汇率市场化改革，畅通货

币政策传导渠道。五、不断深化金融改革，加快推进金融市场制度建设。 

3. 国家发改委等四部门发布《关于做好 2022 年降成本重点工作的通知》，2022 年降低实体经济企业成本工作部际联

席会议将重点组织落实好 8 个方面 26 项任务，包括营造良好的货币金融环境、建立健全多层次资本市场、支持中

小微企业加强汇率风险管理、加强重要原材料和初级产品保供稳价等。通知提出，扩大新增贷款规模，保持货币

供应量和社会融资规模增速与名义经济增速基本匹配，保持宏观杠杆率基本稳定；保持人民币汇率在合理均衡水

平上的基本稳定；持续释放 LPR 改革潜力，推动金融机构将 LPR 下行效果充分传导至贷款利率，促进企业综合融

资成本稳中有降；进一步强化大宗商品市场监管，加强大宗商品价格监测预警。完善民营企业债券融资支持机制，

全面实行股票发行注册制，促进资本市场平稳健康发展；持续深化新三板改革，进一步提升直接融资服务能力。 

4. 根据中国工程机械工业协会行业统计数据，2022 年 1—4 月纳入统计的 26 家主机制造企业，共计销售各类挖掘机

械产品 101,709 台，同比下降 41.4%，前值为下降 39.2%。其中，国内市场销量 67,918 台，同比下降 56.1%，前值为

下降 54.3%；出口销量 33,791 台，同比增长 78.9%，前值为 88.6%。2022 年 4 月，共计销售各类挖掘机械产品 24,534

台，同比下降 47.3%，前值为下降 53.1%。其中，国内市场销量 16,032 台，同比下降 61.0%，前值为下降 63.6%；

出口销量 8,502 台，同比增长 55.2%，前值为 73.5%。 

5. 国家发改委发布消息，经国务院批准，人民银行、发展改革委和能源局联合印发通知，明确支持煤炭清洁高效利

用专项再贷款额度增加 1000 亿元，专门用于同煤炭开发使用和增强煤炭储备能力相关的领域。 

6. 李克强主持召开国务院常务会议，部署进一步盘活存量资产，拓宽社会投资渠道扩大有效投资。会议指出，要按

市场化法治化原则，通过发行不动产投资信托基金等方式，盘活基础设施等存量资产，以拓宽社会投资渠道和扩

大有效投资、降低政府债务风险。 

7. 美国 4 月 CPI 同比升 8.3%，预期升 8.1%，前值升 8.5%；环比升 0.3%，预期升 0.2%，前值升 1.2%。4 月核心 CPI

同比升 6.2%，预期升 6%，前值升 6.5%。 

8. 5 月 12 日，国家发展改革委副主任胡祖才在发布会上表示，大力推动能源革命，要大力发展新能源，在沙漠、戈

壁、荒漠地区规划建设 4.5 亿千瓦大型风电光伏基地，8500 万千瓦项目已经开工建设。第二批项目正在抓紧前期工

作，加快构建新能源供给消纳体系。今年 3 月，国家发展改革委、国家能源局发布关于印发《以沙漠、戈壁、荒

漠地区为重点的大型风电光伏基地规划布局方案》的通知。根据方案计划以库布齐、乌兰布和、腾格里、巴丹吉

林沙漠为重点，以其他沙漠和戈壁地区为补充，综合考虑采煤沉陷区，规划建设大型风电光伏基地。到 2030 年，
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规划建设风光基地总装机约 4.5 亿千瓦。 

9. 2022 年 4 月社会融资规模增量为 9102 亿元，比上年同期少 9468 亿元；对实体经济发放的人民币贷款增加 3616 亿

元，同比少增 9224 亿元。4 月末社会融资规模存量为 326.46 万亿元，同比增长 10.2%。M2 余额 249.97 万亿元，同

比增长 10.5%，增速环比和同比分别高 0.8 个和高 2.4 个百分点。M1 余额 63.61 万亿元，同比增长 5.1%5.1%，增速

环比和同比分别高 0.4 个百分点和低 1.1 个百分点。 

10. 欧盟外交与安全政策高级代表博雷利 13 日表示，欧盟协调员、欧盟对外行动署副秘书长莫拉已经结束对伊朗的访

问，莫拉此行成果好于预期，此前陷入停滞的伊朗核问题全面协议相关方谈判已经重新启动。博雷利在德国举行

的七国集团外长会议期间的记者会上表示，伊核谈判此前遇到了阻碍，但现在这些阻碍已被清除，这意味着伊核

谈判有可能达成最终协议。 

11. 鲍威尔在正式获得连任后的首场电视采访中，不断重复“稳定价格、降低通胀，使通胀率回到 2%的水平”，解释

了“软着陆路径、劳动力市场为何不健康”，同时“后悔加息太晚”，并道出“实现软着陆难度很大”。采访还

包括以下要点：1、市场误读“美联储未积极考虑加息 75 个基点”，重申“未来两次 50 个基点加息的可能”。美

联储没有积极考虑加息 75 个基点，只是对上次会议上发生的事情作出的事实陈述，并不代表未来的预测。如果经

济表现与预期相符，那么在接下来的两次会议上再加息 50 个基点是合适的。美联储对经济有一系列的期望。如果

情况比其预期的好，那么美联储准备做得更少。如果情况比预期的更糟，那么美联储准备做更多。美联储将根据

未来的数据和经济前景变化而调整。2、软着陆难度大 能否实现可能取决于美联储无法掌控的因素。实现软着陆

很具挑战性，失业率非常低，劳动力市场非常紧张，通胀率极高。美联储能控制的是需求，不能影响供应。而供

应是主要问题，此外地缘政治事件会对明年左右的经济有非常重要的影响。因此，对于能否实现软着陆的问题，

实际上取决于美联储无法掌控的因素。3、后悔加息太晚，但是已经尽力了，今后将不余遗力降低通胀。如果有完

美的后见之明，再回过头去看，美联储可能会更早一点提高利率。不确定这会有多大的影响，但美联储必须根据

当时的情况实时做出决定，其尽了最大努力。现在，已经清楚地看到了形势，决心使用工具让经济回到价格稳定

的轨道上。4、钦佩保罗·沃尔克，做“正确的事，而不是受欢迎的事”。鲍威尔指出，沃尔克是一个真正伟大的

公职人员，重要的是他做了他认为正确的事情，他并不关心受不受欢迎，而是着眼于国家的中长期发展。  
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大类资产涨跌幅一览 

 

 

  

大类资产 名称 现价 日涨跌幅（%） 周涨跌幅（%） 月度涨跌（%） 今年以来（%）

道琼斯工业平均指数 32,196.66                    1.14% -2.14% -6.54% -11.54%

标准普尔500指数 4,023.89                      2.25% -2.41% -8.39% -15.80%

纳斯达克综合指数 11,805.00                    3.88% -2.80% -11.58% -25.01%

上证综合指数 3,084.28                      0.84% 2.76% -3.95% -14.78%

伦敦金融时报100指数 7,418.15                      0.96% 0.41% -2.60% 0.20%

巴黎CAC40指数 6,362.68                      1.48% 1.67% -3.44% -11.30%

法兰克福DAX指数 14,027.93                    1.44% 2.59% -0.96% -11.69%

东京日经225指数 26,427.65                    0.82% -2.13% -2.46% -8.21%

恒生指数 19,898.77                    0.37% -0.52% -7.53% -13.90%

圣保罗IBOVESPA指数 106,924.18                  2.42% 1.70% -7.97% 2.01%

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 2.93                             2.00 -19.00 293.00 141.00

中债10Y 2.82                             -0.71 -0.97 5.28 5.53

英债10Y 1.86                             1.85 -14.65 186.23 88.02

法债10Y 1.50                             -4.20 -21.20 12.30 125.50

德债10Y 0.96                             -9.00 -7.00 96.00 120.00

日债10Y 0.25                             0.00 0.60 1.10 16.40

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 4,670.00                      -1.35% -1.35% -7.51% 9.06%

铁矿石.DCE 823.00                         -0.24% -0.24% -10.10% 22.93%

铜.LME 9,212.50                      -0.74% -1.87% -10.84% -4.17%

铝.LME 2,828.00                      1.67% -0.25% -14.28% 0.46%

镍.LME 27,375.00                    -2.60% -9.86% -17.41% 33.50%

WTI原油 105.71                         -3.70% -3.70% -1.16% 37.30%

甲醇.CZCE 2,765.00                      -0.25% -0.25% -4.03% 8.69%

PTA.CZCE 6,700.00                      4.00% 4.00% 9.33% 34.00%

大豆.CBOT 1,646.25                      2.51% 1.32% -2.07% 23.02%

豆粕.DCE 4,054.00                      1.88% 1.88% 3.34% 25.36%

白糖.DCE 5,812.00                      -0.60% -0.60% -4.17% 1.11%

棉花.DCE 21,380.00                    0.38% 0.38% -1.00% 4.52%

黄金.COMEX 1,810.30                      -2.26% -3.85% -8.44% -0.29%

白银.COMEX 21.13                           -2.02% -5.57% -18.29% -8.45%

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 104.45                         0.41% 0.76% 3.91% 8.84%

中间价:美元兑人民币 6.80                             0.52% 1.21% 6.55% 6.64%

美元兑日元 129.23                         -0.57% -1.02% 2.19% 12.31%

欧元兑美元 1.04                             -0.94% -1.26% -3.70% -8.05%

英镑兑美元 1.23                             0.12% -0.62% -6.10% -9.18%

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  
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  

 

图 2： 水泥价格指数                 单位：点  图 3： 30 大中城市商品房成交面积 单位：万平方米 
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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 

 

 



华泰期货|宏观大类周报 

2022-05-14                                                                  8 / 16 

图 4： 猪肉平均批发价             单位：元/千克  图 5： 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 6： 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 7： 行业日涨跌幅                  单位：%  图 8： 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 

利率市场 

图 9： 公开市场操作                                          单位：亿元 

-10,000.00

-8,000.00

-6,000.00

-4,000.00

-2,000.00

0.00

2,000.00

4,000.00

6,000.00

8,000.00

10,000.00

-10,000.00

-5,000.00

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

2020-09 2020-12 2021-03 2021-06 2021-09 2021-12 2022-03

货币投放 货币回笼 货币净投放

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 10： SHIBOR利率走势                单位：%  图 11： SHIBOR利率周涨跌幅        单位：%，BP 

0

1

2

3

4

5

2019-01 2019-07 2020-01 2020-07 2021-01 2021-07 2022-01

O/N 1W 2W 1M

3M 6M 9M 1Y

 

 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

-20.00

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

O/N 1W 2W 1M 3M 6M 9M 1Y

周涨跌（左轴） 2022-05-13 2022-05-07

 

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 12： DR 利率走势                     单位：%  图 13： DR 利率周涨跌幅           单位：%，BP 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

2019-01-01 2020-01-01 2021-01-01 2022-01-01

DR001 DR007 DR014 DR021

DR1M DR2M DR3M

 

 

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

1.40

1.60

1.80

2.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

DR001 DR007 DR014 DR021 DR1M DR2M DR3M

周涨跌（左轴） 2022-05-13 2022-05-07

 

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 14： R 利率走势                      单位：%  图 15： 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 16： 各期限美债利率曲线              单位：%  图 17： 美债收益率周涨跌幅          单位：%，BP 

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

2019-01-01 2020-01-01 2021-01-01 2022-01-01

1M 2M 3M 6M

1Y 2Y 3Y 5Y

7Y 10Y 20Y 30Y

 

 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

-2500%

-2000%

-1500%

-1000%

-500%

0%

500%

1000%

1500%

2000%

2500%

1M 2M 3M 6M 1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 20Y 30Y

周涨跌幅（左轴） 2022-05-13 2022-05-06

 

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 

 



华泰期货|宏观大类周报 

2022-05-14                                                                  12 / 16 

图 18： ：美元指数                        单位：无  图 19： ：人民币                           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 

 

图 20： ：美元兑日元                        单位：无  图 21： ：欧元&英镑                        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 

 

商品市场 

图 22： 板块价格周度变动               单位：%  图 23： 板块价格月度变动               单位：% 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

-3%

-3%

-2%

-2%

-1%

-1%

0%

1%

1%

2% %D %成交量 %持仓量

 

 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6% %M %成交量 %持仓量

 

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 24： 品种价格周度变动                                                                  单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 25： 品种价格月度变动                                                                    单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 26： 板块成交量（指数化）           单位：点  图 27： 板块持仓量（指数化）           单位：点 
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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 28： 成交量周度变化（前五vs后五）      单位：%  图 29： 持仓量周度变化（前五vs后五）      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 

 



华泰期货|宏观大类周报 

2022-05-14                                                                  15 / 16 

图 30： 价格% VS 成交量%                                                                   单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 

图 31： 价格% VS 持仓量%                                                                   单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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⚫ 免责声明 

此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使华泰期货有

限公司违反当地的法律或法规或可致使华泰期货有限公司受制于的法律或法规的任何地区、国家

或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则所有此报告中的材料的版权均属华泰期货有

限公司。未经华泰期货有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何方式发送、复印此报告的材

料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均为华泰期货

有限公司的商标、服务标记及标记。 

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何人

的投资建议，而华泰期货有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华泰期货有限公司认为可靠，但华泰期货有限公司

不能担保其准确性或完整性，而华泰期货有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而负任

何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判断。华泰期货有限公司可发出其它与本报告所载资

料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。

为免生疑，本报告所载的观点并不代表华泰期货有限公司，或任何其附属或联营公司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资顾

问。此报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个别情

况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建议。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 

 

⚫ 公司总部 

经营地址：广州市天河区临江大道1号之一2101-2106单元  

电话：400-6280-888  

网址：www.htfc.com 

 

 

 

 

 


