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核心内容：  分析师 

 上海 6月逐步复工复产，稳定效果显现上海市复工复产进度仍然最为重要，上

海预计在 6月份逐步恢复正常状态，新冠疫情对于上海以及长三角地区的经济

冲击趋于结束，2季度 GDP 负增长。随着上海复工复产，市场情绪会有一定的

修复。3季度开始稳增长的政策效果会逐步显现，对于稳增长效果的评估开始。

黑色系产品仍然要关注下游的需求和开工，能化类产品保持多头。 

 核心 PCE 通胀回落，通胀拐点已至美国经济研究局（BEA）公布 4 月的 PCE 物

价，PCE 物价的环比增速比上个月明显下行，主要是由于能源价格的增速放缓

导致。作为美联储最喜爱的通胀衡量指标，核心 PCE 的环比增速维持稳定，同

比增速则由于机动车和零部件一项的价格下行而走低。市场通胀预期指数已经

开始走低，美元下跌仍然持续。而同时美债可能到达高点，美股可能止跌。 

 市场利率下行，人民币汇率止跌本周短期流动性平稳，降准和结构性工具释放

了更多资金，国内流动性较为宽松，货币市场利率整体下行。美元指数较上周

继续回落，美元兑人民币价格震荡，美国高企的通胀导致强烈紧缩预期，但其

衰退预期加强以及中国经济开始从谷底回复缓解了人民币贬值压力。 

 物价小幅回落本周物价稳定，蔬菜价格下行，猪肉价格上升。新一轮的猪周期

即将开启，价格仍处于相对低位。猪肉价格短期仍将保持震荡小幅上扬，下半

年带动通胀温和上行概率较大。蔬菜方面，夏天阳光充足，露天蔬菜产量大且

不易储存，物流也因疫情好转而改善，蔬菜大量入市，菜价接近往年平均水平。 

 需求供给同时不振，等待稳增长效果国际油价保持高位，欧盟由于匈牙利反对

难以对俄罗斯进行能源禁运。疫情的对海外生产出行影响较小，中国疫情防控

有一定成效，市场需求短期较好。 

唐山高炉开工率上行，高炉开工率较前两个月有所回升，但仍处于低位，疫情

对开工产生一定影响；钢铁社会库存消化较慢，稳增长政策拉动已有所体现，

但疫情影响了钢厂去库存。下游需求偏弱使得黑色系产品价格受到考验。 
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国家 日期              事件或数据 

中国 
5月 31 日（周二） 中国 5月官方制造业 PMI 

欧洲 

5月 30 日（周一） 
英国 4月央行抵押贷款许可(万件)(0530-0531)、欧元区 5月经济景气指数、欧元区 5 月消费者信心指数终值、

德国 5月 CPI 年率初值(%) 

5月 31 日（周二） 
法国第一季度 GDP 年率终值(%)、瑞士第一季度 GDP 年率(%)、德国 5 月季调后失业率(%)、欧元区 5月调和 CPI

年率-未季调初值(%) 

6月 1日（周三） 
德国 4月实际零售销售年率(%)、法国、德国、英国、欧元区 5月 Markit 制造业 PMI终值、欧元区 4 月失业率

(%) 

6月 2日（周四） 
瑞士 5月 CPI 年率(%) 

6月 3日（周五） 德国 4月季调后贸易帐(亿欧元)、欧元区 4月零售销售月率(%) 

美国 

5月 30 日（周一） ---- 

5月 31 日（周二） 美国 3月 FHFA 房价指数月率(%)、美国 5 月芝加哥 PMI、美国 5月谘商会消费者信心指数 

6月 1日（周三） 
截 5月 23 日当周 API、EIA 原油库存变动(万桶) 、美国 5月 Markit 制造业 PMI终值、美国 5月 ISM 制造业

PMI、美国 4月 JOLTs职位空缺(万) 

6月 2日（周四） 
美国截至 5月 28日当周初请失业金人数(万)、美国 5月 ADP就业人数(万)、美国 4 月耐用品订单月率终值(%)、

美国 4月工厂订单月率(%) 

6月 3日（周五） 
美国 5月非农就业人口变动季调后(万)、美国 5月失业率(%)、美国 5月 ISM非制造业 PMI 

其他 

5月 31 日（周二） 

6月 1日（周三） 

6月 3日（周五） 

日本 4月失业率(%) 

澳大利亚第一季度季调后 GDP季率(%)、俄罗斯 5月 Markit 制造业 PMI 

澳大利亚 4月投资者贷款值月率(%) 
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一、上海 6月复工复产，稳增长效果逐步显现 

5 月 29 日上海市政府发布《上海市加快经济恢复和重振行动方案》，包括 8个方面、

50 条政策措施。根据行动方案，上海将于 6月 1日起取消企业复工复产审批制度，同时出

台系列政策稳外资、促消费、扩投资。针对复工复产卡点堵点，上海将动态修订复工复产

复市疫情防控指引，取消企业复工复产复市不合理限制（6 月 1 日起取消企业复工复产审

批制度）。具体措施如下： 

给市场主体补贴：上海将对符合条件的企业减免房产税和城镇土地使用税，对非居民

用户给予 3 个月应缴水费、电费、天然气费 10%的财政补贴，免收 3 个月单位生活垃圾处

理费等。 

稳定外资：上海将建立重点外资企业复工复产专员服务机制，启用重大外资项目线上

服务系统，提前启动 2022 年上海市鼓励跨国公司地区总部发展专项资金申报工作，进一

步支持跨国公司在沪设立地区总部和外资研发中心，着力稳定外资企业预期和信心。 

促进消费：上海年内新增非营业性客车牌照额度 4 万个，按照国家政策要求阶段性减

征部分乘用车购置税，对置换纯电动汽车的个人消费者给予一次性 10000 元补贴。支持大

型商贸企业和电商平台发放消费优惠券，支持文创、旅游、体育产业发展，大力促进消费

加快恢复。 

增加投资：上海将加强城市更新规划编制、政策支持和要素保障，年内完成中心城区

成片旧区改造，全面提速零星旧区改造，年内新启动 8个以上城中村改造项目。支持扩大

企业债券申报和发行规模，将新型基础设施等纳入地方政府专项债券支持范围。 

上海市复工复产进度仍然最为重要，上海预计在 6 月份逐步恢复正常状态，新冠疫情

对于上海以及长三角地区的经济冲击趋于结束，2 季度 GDP 负增长。随着上海复工复产，

市场情绪会有一定的修复。3 季度开始稳增长的政策效果会逐步显现，黑色系产品仍然要

关注下游的需求和开工。能化类产品保持多头。 

二、核心 PCE 通胀回落，通胀拐点已至 

 5 月 27 日，美国经济研究局（BEA）公布了 4 月的 PCE 物价和核心物价的数据，同比增

速分别为 6.27%和 4.91%，环比为 0.247%和 0.344%，均处在市场预期的范围内。PCE 物价

的环比增速比上个月明显下行，主要是由于能源价格的增速放缓导致。作为美联储最喜爱

的通胀衡量指标，核心 PCE 的环比增速维持稳定，同比增速则由于机动车和零部件一项的

价格下行而走低。 

虽然由于能源和汽车价格在 4 月份的缓解，PCE 数据的回落早已被预期，但是结合对美

联储 5 月 FOMC 纪要的鸽派解读，股票市场情绪良好：三大股指均显著上行，其中纳斯达

克当日更是上涨了 3.33%，体现出加息预期的缓解对科技股估值的支撑。债券市场则更加

冷静，中长期美债收益率变化不大。 

PCE 和核心 PCE 物价的放缓体现了供应链压力的缓解，机动车和零部件的明显回落以及

服装鞋履和其他非耐用品的增速逐渐减慢也印证了这一观察；同时，4 月原油和天然气价

格增速较为平缓，对物价增速回落做出较大贡献。但 PCE 物价中暗含的趋势也提示不能过

度乐观，不可草率认为通胀触顶后将迅速回落。 
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首先，食品饮料的价格一直在不断上行，这体现出俄乌冲突对世界粮食价格的影响愈

发明显；其次，原油在 5 月的增速稍快，而天然气则大幅上行，因此能源部分在 5月的 PCE

中仍可能拉动物价上涨；最后，住房支出一直在稳步上升，这主要是由于 PCE 沿用了 CPI

中房价和房租的统计方法，导致通胀指标对房价反映滞后 12-16 个月，在之前市场房价指

标大幅上行的先提下，占统计比重很高的房价可能阻止通胀的回落。由于美国劳动市场仍

然火热，工资通胀螺旋也是一个隐忧。因此，尽管美国市场从 4 月 PCE 中看到了其想看到

的，但乐观背后要有足够的谨慎。 

 

图 1：4月 PCE 通胀贡献拆分（%） 

 
资料来源：BEA，中国银河证券研究院整理           

 

三、市场利率下行，人民币汇率止跌 

    本周短期流动性平稳，公开市场投放 500 亿元，回笼 500 亿元，净投放为 0亿元。 

由于近期疫情反复对经济造成压力，之前的降准和结构性工具释放了更多资金，国内流动

性较为宽松，货币市场利率整体下行。 

5 月 27 日，SHIBOR 隔夜收于 1.3810%，比上周同期下行 3.3bps，7 天利率收于 1.7138%，

比上周上行 12.99bps。存款类机构质押式回购 7 天加权利率收于 1.7770%，比上周上行

11.2bps。5 月 27 日 1 年期、3年期、5 年期国债分别收于 1.9119%、2.3134%和 2.4813%，

分别比上周变化-3.49bps、-4.60bp、-6.76bps，10 年期国债收益率收于 2.7084%，比上周

下行 10.68bps。 

债券收益率整体下行；稳增长前期已经为金融机构提供充裕流动性，负债端压力减小，

本周的国常会和全国稳住经济大盘电视电话会议后央行开始研究加大信贷力度，“扩增量、

稳存量”，流动性未来仍将保持充沛。周五，人民银行等部门发文推进银行间交易所和债
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券市场对外开放，也有望缓解资本外流压力。由于美国多家公司财报不及预期以及加息预

期高涨，十年美债收益率回落至 2.7420%，之前的中美利差倒挂解除。 

图 2：SHIBOR利率（%）                         图 3：DR007 利率（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理            资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 4：央行公开市场业务投放回笼周度统计（亿）  图 5：国债收益率（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

美元指数较上周继续回落，美元兑人民币价格震荡，美国高企的通胀导致强烈紧缩预

期，但其衰退预期加强以及中国经济开始从谷底回复缓解了人民币贬值压力。5月 FOMC 会

议纪要显示接下来两次 FOMC 会议可能都加息 50bps，但市场从中做出偏鸽派解读，认为加

息可能在 9月放缓。欧元兑美元小幅升值，欧洲央行也将于 7月份开始加息，但暂时不考

虑缩表。 

图 6：美元兑人民币（元）                   图 7：欧元与美元指数（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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四、物价稳定，猪涨菜跌 

本周物价稳定，蔬菜价格下行，猪肉价格上升。根据搜猪网数据显示，全国瘦肉型生

猪出栏均价 5月 29 日价格 15.92 元/公斤，比上周上行 0.88 个百分点。本周猪肉价格上

涨，新一轮的猪周期即将开启，价格仍处于相对低位。近期猪价上涨，但养殖户仍然处于

亏损状态，不过亏损开始减少，出栏压力仍在，生猪和猪肉供给充足；能繁母猪数量开始

下降，随着疫情风控力度减弱，需求恢复，价格回升的势头可能保持。综合来看，猪肉价

格短期仍将保持震荡小幅上扬，下半年带动通胀温和上行概率较大。 

蔬菜方面，本周寿光农产品物流园蔬菜价格环比下跌 1.68%。本周菜价下降，夏天阳光

充足，露天蔬菜产量大且不易储存，物流也因疫情好转而改善，蔬菜大量入市，菜价接近

往年平均水平。下周主要产区天气晴朗、温度上升；按照历史经验来看，接下来两个月内

蔬菜价格会继续下降。 

图 8：4 月 25 日-5 月 1 日物价变动（%） 

 
资料来源：商务部，中国银河证券研究院整理 

图 9：猪肉价格回升（元/公斤）                 图 10：搜猪网猪肉价格上涨（元/公斤） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理             资料来源：搜猪网，中国银河证券研究院整理 

 

图 11：寿光蔬菜价格指数（%） 
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资料来源：寿光蔬菜网，中国银河证券研究院整理 

五、能源价格保持高位，库存小幅下行 

（一）原油价格仍在高位 

本周国际油价保持高位，欧盟由于匈牙利反对难以对俄罗斯进行能源禁运。疫情的对

海外生产出行影响较小，中国疫情防控有一定成效，市场需求短期较好。5月 29 日布伦特

原油 119.43 美元/桶，WTI 原油 115.07 美元/桶，分别较上周上行 6.11%和 4.34%。山东地

炼柴油价格上行 2.1 百分点至 8490 元/吨，汽油价格上行 2.39 百分点至 8702 元/吨。 

我国港口铁矿石库存下行，由上周的 13,558 万吨下行至 13,454 万吨，减少 104 万吨。

铁矿石期货价格上涨，价格至 854 元/吨，较上周上行 2.36%。澳大利亚铁矿石至中国的周

发货量上行 38 万吨至 1493 万吨。 

图 12：原油价格（美元/桶）                  图 13：煤炭期货价格（吨/元） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

图 14：铁矿石价格（元/吨）                    图 15：山东地炼价格（元/吨） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理            资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

（二）唐山钢厂开工提高，库存小幅下行 

高炉开工率：唐山高炉开工率 57.94%，比上周上行 0.8%。废钢价格下行，本周价格

3,620 元/吨。高炉开工率较前两个月有所回升，但仍处于低位，疫情对开工产生一定影响；

钢铁社会库存消化较慢，稳增长政策拉动已有所体现，但疫情对去库存影响明显。 

产品价格：螺纹钢和热卷价格较上周下行。螺纹钢价格 4,576 元/吨，下行 1.34 个百

分点，热卷价格为 4,698 元/吨，下行 1.51 个百分点。煤炭价格分化，焦煤下行 3.34%至

2,544 元/吨，焦炭下行 1.86%至 3,332 元/吨。动力煤价格上行 3.91 个百分点至 870.8 元/

吨。能源价格整体仍在高位，保价稳供措施有效防止煤炭价格过快上行，疫情好转以及夏

季用煤高峰将提升需求。钢厂开工有所回升但仍然较低。 

库存：钢铁社会库存整体下行，螺纹钢社会库存下行 18.41 万吨至 825 万吨，热卷下

行 5.07 万吨至 249.63 万吨。螺纹钢钢厂库存上行 4.23 万吨至 367.59 万吨，线材钢厂库

存下 4.7 万吨至 108.76 万吨。钢材库存小幅下行，钢厂开工有回升，螺纹钢钢厂库存增加，

疫情影响了去库存。热卷下行速度偏缓，制造业回暖速度受疫情拖累。 

图 16：唐山高炉开工率（%）                   图 17：废钢价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

图 18：螺纹钢和热卷价格（元/吨）            图 19：铜价格（元/吨） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 20：螺纹钢社会库存（万吨）                图 21：热卷社会库存（万吨） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 22：钢厂螺纹钢库存（万吨）                图 23：钢厂线材库存（万吨） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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