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[Table_Title]  

宏观周报 

经济数据有所修复，但结构性问题突出 
 
[Table_Summary]  

复工复产推动 5月经济数据有所修复，但结构性问题依然突出。能源和食品

支撑 5月美国通胀韧性。 

 复工复产推动 5月经济数据有所修复，但结构性问题依然突出。 

5月当月，按美元计价，我国进出口总值 5377.4亿美元，增长 11.1%，较

4月增长 9.0个百分点。其中，出口 3082.5亿美元，增长 16.9%，增长 13

个百分点；进口 2294.9亿美元，增长 4.1%；贸易顺差 787.6亿美元，前

值为 511.19美元，扩大 82.3%。出口数据反弹的超预期，除复工复产的

助推作用外，价格上涨也是数据表现超预期的重要影响因素。前 5月我

国成品油、钢材及肥料等上游产品的出口价格明显增长，且均呈现量减

价增；同时，手机、家电及集成电路等产品出口也均呈现出量减价增，

高价格显示出疫情、地缘政治因素对全球供应链的影响仍存在。 

社融方面，5月新增社融 2.79万亿元，较去年同期多增 8399亿元，较 4

月多增 1.88万亿元，高于市场预期。5月社融存量同比增长 10.5%，较 4

月上升 0.3个百分点。5月社融数据得到信贷、政府债融资的较强支撑。

但从结构看，5 月贷款数据结构仍然较差，企业中长贷呈现同比少增，

票据融资创历史新高；5 月疫情影响仍较明显，物理隔离对货币政策传

输形成阻滞，干扰月内实体企业融资需求回升，金融机构存在以票据冲

量的现象。 

 海外方面，6月 10日，美国劳工部公布 5月 CPI数据：CPI同比 8.6%，预

期 8.3%，前值 8.3%；季调 CPI环比 1.0%，预期 0.7%，前值 0.3%。 

5月份 CPI同比和环比增速回升，主要贡献项是能源和食品；二手车价格

由跌转涨、房租价格增长加快，核心 CPI仍然保持较强韧性。从历史数

据来看，工资增速与当期房租价格增速正相关性较强，房价增速大约领

先房租增速 15个月。5月份，非农平均时薪同比增长 5.5%，仍然落后于

物价上涨，被压抑的实际工资未来增长的可能性较大。2020年 6月份以

来，标准普尔/CS20个大中城市房价指数同比增速持续攀升，3月份增长

21%，创历史新高。并且，在加息背景下，美国抵押贷款利率陡升，也

会促使买房需求部分转化为租房需求。这些因素意味着，未来房租价格

依然易涨难跌。 

对于美国通胀的韧性，我们认为不宜低估， 5月份继续创新高的美国 CPI

总体符合我们的预期。目前市场对于 6月份美联储加息 50bp的预期较为

一致，7月份加息 75bp的预期增强。至于 9月份的加息幅度，虽然前期

芝加哥联储主席埃文斯、费城联储主席哈克指出 9 月份会议可能恢复

25bp的传统加息幅度，但鉴于美国通胀韧性较强，我们认为 9月份加息

50bp的可能性仍然很大。 

风险提示：全球通胀上行过快；流动性回流美债；全球新冠疫情影响扩大。 
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一、本周重要宏观数据梳理 

6月 10日，美国劳工部公布 5月 CPI数据：CPI同比 8.6%，预期 8.3%，前值 8.3%；季调 CPI环比 1.0%，

预期 0.7%，前值 0.3%。 

5月份 CPI同比和环比增速回升，主要贡献项是能源和食品；二手车价格由跌转涨、房租价格增长加

快，核心 CPI 仍然保持较强韧性。从历史数据来看，工资增速与当期房租价格增速正相关性较强，

房价增速大约领先房租增速 15个月。5月份，非农平均时薪同比增长 5.5%，仍然落后于物价上涨，

被压抑的实际工资未来增长的可能性较大。2020年 6月份以来，标准普尔/CS20个大中城市房价指数

同比增速持续攀升，3月份增长 21%，创历史新高。并且，在加息背景下，美国抵押贷款利率陡升，

也会促使买房需求部分转化为租房需求。这些因素意味着，未来房租价格依然易涨难跌。 

 

图表 1. 本周重点宏观数据-1 

指标 当期值 (%） 前值（%） 12月移动平均 

出口金额（人民币）:当月同比 16.90 3.90 19.98 

进口金额:当月同比 4.10 0.00 18.37 

贸易差额:当月同比 82.30 25.14 50.01 

CPI:当月同比 2.10 2.10 1.37 

PPI:全部工业品:当月同比 6.40 8.00 9.61 

美国:CPI:当月同比 8.60 8.30 6.86 

美国:核心 CPI:当月同比 6.00 6.20 5.24 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 本周重点宏观数据-2 

指标 当期值（亿元） 同比增速（%） 12月移动平均 

M2 2,527,000.00 11.10 9.16 

M1 645,100.00 4.60 3.73 

M0 95,500.00 13.50 8.69 

社会融资规模:累计值 27,900.00 10.50 10.36 

资料来源：万得，中银证券 

 

  



 

2022年 6月 12日 宏观周报 5 

二、本周宏观重点要闻梳理 

1. 国务院：对 2021年落实有关重大政策措施真抓实干成效明显地方予以督查激励 

国务院发布通报，对 2021年落实有关重大政策措施真抓实干成效明显地方予以督查激励，其中北京，

上海，江苏，浙江，山东金融服务实体经济、防范化解金融风险、维护良好金融秩序成效好，2022

年支持上述地方或其辖内地区开展金融改革创新先行先试，在同等条件下对其申报金融改革试验区

等方面给予重点考虑和支持，鼓励符合条件的全国性股份制银行、保险公司在上述地区开设分支机

构，支持符合条件的企业发行“双创”、绿色公司信用类债券等金融创新产品。（万得） 

2. 乘联会：5月新能源乘用车批发销量同比增长 111.5% 

乘联会表示，5月新能源乘用车批发销量达到 42.1万辆，同比增长 111.5%，环比增长 49.8%，新能源

发展同样受到当前疫情冲击，但环比改善超过预期。从消费端来看，减免购臵税政策从 6月 1日开

始实施，同时叠加国家和各地促消费政策集中在 6 月开始发力，促消费政策启动期的效果较强，预

计 3-5月的延迟消费需求应该有一定的释放，有利于 6月汽车零售的增量。（万得）  

3.  国新办：4方面 13条推动外贸保稳提质 

6月 8日，国务院新闻办公室举行政策例行吹风会，商务部副部长王受文表示，将从 4方面 13条具

体措施推动外贸保稳提质，在加大财税金融支持力度方面，支持银行机构不盲目惜贷、抽贷、断贷、

压贷，满足外贸企业合理资金需求，梳理一批急需资金的中小微外贸企业名单，予以重点支持。（万

得） 

4. 扩大全额退还增值税留抵税额政策行业范围 

财政部、税务总局公告，扩大全额退还增值税留抵税额政策行业范围，纳入“批发和零售业”、“农、

林、牧、渔业”、“住宿和餐饮业”、“居民服务、修理和其他服务业”、“教育”、“卫生和社

会工作”和“文化、体育和娱乐业”企业（含个体工商户），自 2022年 7月 1日起执行。（万得） 

5. 国务院批复同意《“十四五”新型城镇化实施方案》 

国务院批复同意《“十四五”新型城镇化实施方案》，强调要深入推进以人为核心的新型城镇化战

略，持续促进农业转移人口市民化，完善以城市群为主体形态、大中小城市和小城镇协调发展的城

镇化格局，推动城市健康宜居安全发展，推进城市治理体系和治理能力现代化，促进城乡融合发展，

为全面建设社会主义现代化国家提供强劲动力和坚实支撑。（万得） 
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三、货币市场环境跟踪 

截至 6月 10日，公开市场逆回购到期量为 500亿元。央行本周对逆回购的投放维持地量，公开市场

资金净投放 100亿元。 

 

图表 3. 公开市场操作规模  图表 4. DR007与 7天期逆回购利率走势 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

银行间市场方面，截至 6月 10日，DR001与 DR007利率分别为 1.3971%、1.5728%，较前一周分别变动

-3BP、-6BP，交易所市场方面，R001与 R007利率分别为 1.4492%、1.6326 %，较前一周分别变动-3BP、

-4BP。 

金融机构融资成本方面，机构资金成本基本稳定， 7天期逆回购与 DR007差值为 0.52720%，较前一

周变动 5BP，DR007、R007之差较上周小幅走扩，本周银行、非银金融机构融资成本有所波动，但整

体仍处于较低水平。 

 

图表 5. 银行间回购利率表现  图表 6.  交易所回购利率表现 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券 
 
资料来源：万得，中银证券 
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四、上下游高频数据跟踪 

上游周期品方面，本周钢厂短、长流程电厂开工率走势趋异，较上周变动-3.13和 1.67个百分点。水

泥方面，本周水泥价格指数继续下调，周五价格指数为 152.36点，较前一周变动-4.24点。炼焦方面，

东北、西北及华北地区开工率均小幅下降。 

 

图表 7. 周期商品高频指标变化 

周期品种 指标 当周值 周变动 较年初变动 

水泥 库容比（%） 69.35 69.35 6.27 

钢铁 
短流程电炉钢厂开工率（%） 58.33 (3.13) 7.29 

长流程电炉钢厂开工率（%） 55.00 1.67 (1.67) 

炼焦 

开工率:东北地区（%） 72.40 (0.10) 8.12 

开工率:华北地区（%） 85.40 (0.50) 9.08 

开工率::西北地区（%） 77.00 (1.60) 11.73 

开工率:华中地区（%） 94.60 0.00 13.31 

开工率:华东地区（%） 73.60 0.30 5.96 

开工率:西南地区（%） 62.00 0.10 7.25 

资料来源：万得，中银证券 ，炼焦数据为前一周数据 

  

海外方面，本周美油价格震荡走高，布伦特、WTI收盘价维持高位，俄乌冲突对国际油价的影响仍在。

截至 6月 10日收盘，布伦特、WTI原油期货结算价分别为 122.01和 120.67美元，较前一周分别变动

1.91%和 1.51%。国际金价有所下降，截至收盘，COMEX黄金价格、伦敦现货黄金价格分别为 1,845.90

美元和 1,844.85美元，较前一周变动-0.12%和-0.44%。海外机构持仓方面，SPDR黄金 ETF持仓总价值

变动-0.04%。原油库存方面，6月 3日当周，美国 API原油库存上升，周环比变动 184.50万桶。 

 

图表 8. 美国 API原油库存表现  图表 9. 美国 API原油库存周度变动 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 10. 国际商品价格变化 

品种 指标 当周值(美元) 周变动（%） 今年以来变动(%) 

原油 
期货结算价(连续):布伦特原油 122.01 1.91 52.51 

期货结算价(连续):WTI原油 120.67 1.51 56.73 

黄金 

期货收盘价(连续):COMEX黄金 1,845.90 (0.12) 1.74 

期货收盘价(连续):COMEX黄金 1,844.85 (0.44) 1.85 

SPDR:黄金 ETF:持有总价值 63,185,765,749.92 (0.04) 10.72 

资料来源：万得，中银证券 
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房地产方面，截至 6月 10日，30大城市商品房成交面积有所反弹，当周单日平均成交量上升至 33.40

万平方米，较前一周变动 1.76万平方米，但疫情对房地产销售的影响仍存，后续建议关注行业政策

边际放松对销售的提振。 

 

图表 11. 30大城市商品房当周成交面积表现 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

据万得数据显示，5月 31日当周，国内乘用车批发销量同比增速转正，但零售降幅有所走扩，单周

同比增速分别仍达到 25.00 %和-18.00 %，我们认为，受到疫情防控的影响，居民防御性储蓄需求仍然

较强，可选消费恢复的态势或将延续缓慢。 

 

图表 12.汽车消费数据表现  图表 13. 汽车消费同比增速 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券 ；乘用车数据为前一周更新数据  资料来源：万得，中银证券，乘用车数据为前一周更新数据 
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五、下周重点关注 

1. 6月 15日（下周三）2022年 5月经济数据公布。 

2. 6月 15日（下周三）6月国新办就国民经济运行情况举行发布会。 

风险提示：全球通胀上行过快：流动性回流美债；全球新冠疫情影响扩大。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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