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PART ONE

主要观点



PMI

影响因素 主要逻辑

回顾
本周国内大宗商品加速下跌，其中，工业品加速下跌，农产品小幅震荡。主因一是，特朗普关税政策反复（对欧盟关税政策反复，面对国内法院的挑战），市场避

险情绪高涨；二是，国内内需不足问题依旧突出，尤其是房地产市场再度走弱，打击黑色系商品；三是，OPEC+或加快增产，打击油系商品。

海外

1）美国关税政策面临法律挑战，美国国际贸易法院阻止了美国总统特朗普在4月2日“解放日”宣布的关税政策生效，并裁定特朗普越权。不过，美国联邦巡回上

诉法院批准特朗普政府的请求，暂时搁置美国国际贸易法院此前做出的禁止执行特朗普政府依据《国际紧急经济权力法》对多国加征关税措施的行政令的裁决。未

来一段时间政策不确定性或将持续扰动市场。2）美联储在官网发布了5月货币政策会议的纪要。纪要显示，美联储官员认为，未来几个月他们可能面临“艰难的权

衡”，即通胀和失业率都在上升，而经济不确定性加剧证明谨慎的货币政策是适当的。由于美国关税政策不确定性依然存在，对经济的影响有待显现，短期内美联

储或保持观望态势，目前预期美联储将在三季度继续降息。3）日本央行行长植田和男在公开讲话中针对近期国债市场剧烈波动及食品价格飙升引发的通胀压力，

重申央行政策立场。短期来看，由于日本国债市场波动剧烈，日本经济复苏脆弱性逐渐显现，日本央行短期加息概率较低。

国内

1）5月制造业PMI指数有所回升，主要分项指标多数出现改善，主要原因是中美关税战出现缓和，进出口大幅改善，带动国内生产和需求回暖。不过，我们仍在看

到内需不足的问题依旧突出，生产强于需求的结构性矛盾依旧存在，价格指数长期低迷表明经济运行的压力仍存。展望未来，尽管中美之间紧张的经贸关系有所缓

和，但外部环境的不确定性将在较长的时间内持续存在、反复扰动。解决国内有效需求不足问题、解决低通胀问题，立足点仍在于全面扩大内需，而这亟待政策端

进一步加码发力，预计货币政策将延续稳健宽松节奏，积极财政主要依靠节奏加快实现，后续或根据需要加码。2）国家统计局公布数据显示，1-4月份，全国规模

以上工业企业实现营业收入43.44万亿元，同比增长3.2%，增速较1-3月下降0.2个百分点；规模以上工业企业利润增长1.4%，较1-3月份加快0.6个百分点，延续恢

复向好态势。

大宗商品观点

多重因素扰动，商品市场或继续偏弱运行。一是，国内PMI数据显示，尽管中美经贸关系缓和导致进出口大幅反弹，但是国内有效需求不足问题仍然突出，尤其是

房地产市场再度走弱对经济的拖累仍然明显，传统商品（黑色系等）仍面临需求不足的问题，而新能源等新兴产业仍面临供大于求的局面，价格长期低迷打击市场

情绪；二是，特朗普的关税政策再度生变，一方面对欧盟等经贸伙伴继续极限施压、对钢铝进一步提高关税；另一方面，援引IEEPA加征的对等关税、芬太尼关税

面临法律挑战，后续前景不明，进一步加剧了市场所面临的不确定性风险；三是，OPEC+决定7月每日大幅增产41.1万桶，以夺回市场份额并惩罚超产成员国，这

进一步加剧了未来原油供给过剩的担忧，打击油价并拖累大宗商品走势。
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PART TWO

海外形势分析
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PART THREE

国内形势分析



1 PMI

Wind

 5 PMI 49.5 49.5 49 5 PMI 50.3 50.5 50.4 5 PMI 50.4 50.2

 5 PMI



PMI PMI

40

50

60

2022/10 2023/01 2023/04 2023/07 2023/10 2024/01 2024/04 2024/07 2024/10 2025/01 2025/04

PMI PMI:生产 PMI:新订单 PMI:新出口订单

38.00

40.00

42.00

44.00

46.00

48.00

50.00

52.00
PMI

生产

新订单

新出口订单

进口产成品库存

原材料库存

主要原材料购进价格

出厂价格

2025-05 2025-04



2

Wind

 5 27 1-4

43.44 3.2% 1-3 0.2

1.4% 1-3 0.6

 4

21,170.2 1.4% 4

3.0% 3 0.4 41

23

11.2%

8 7

6.7 7.9 2.2 8.4

22.0% 15.4% 11.7% 11.6% 9.0%

7.6

177.4% 167.9%

80.9% 48.9%

6.9% 5.1%

3.4%

70.3

: : %

: : : %

-40

-20

0

20

40

60

80 中国:营业收入:规模以上工业企业:累计同比 中国:利润总额:规模以上工业企业:累计同比

-40

-20

0

20

40 中国:利润总额:规模以上工业企业:当月同比



3

Wind

 5 26 6 3

0.10% 5bp 0.05% 1 2 3 15bp 15bp 25bp

0.95% 1.05% 1.25%



0.05% 15-25bp 3

1.25% 5 1.3%

5 7 10bp 1.4%

LPR 10bp

2025

1.43% 1.8%

 25bp

LPR 10bp

: %

: %

0

1

2

3

4

5

6

20
12
/0
6

20
12
/0
9

20
12
/1
2

20
13
/0
3

20
13
/0
6

20
13
/0
9

20
13
/1
2

20
14
/0
3

20
14
/0
6

20
14
/0
9

20
14
/1
2

20
15
/0
3

20
15
/0
6

20
15
/0
9

20
15
/1
2

20
16
/0
3

20
16
/0
6

20
16
/0
9

20
16
/1
2

20
17
/0
3

20
17
/0
6

20
17
/0
9

20
17
/1
2

20
18
/0
3

20
18
/0
6

20
18
/0
9

20
18
/1
2

20
19
/0
3

20
19
/0
6

20
19
/0
9

20
19
/1
2

20
20
/0
3

20
20
/0
6

20
20
/0
9

20
20
/1
2

20
21
/0
3

20
21
/0
6

20
21
/0
9

20
21
/1
2

20
22
/0
3

20
22
/0
6

20
22
/0
9

20
22
/1
2

20
23
/0
3

20
23
/0
6

20
23
/0
9

20
23
/1
2

20
24
/0
3

20
24
/0
6

20
24
/0
9

20
24
/1
2

20
25
/0
3

中国工商银行:活期存款利率
中国工商银行:定期存款利率(整存整取):1年
中国工商银行:定期存款利率(整存整取):5年

1.0

1.5

2.0

2.5

20
17
/0
3

20
17
/0
6

20
17
/0
9

20
17
/1
2

20
18
/0
3

20
18
/0
6

20
18
/0
9

20
18
/1
2

20
19
/0
3

20
19
/0
6

20
19
/0
9

20
19
/1
2

20
20
/0
3

20
20
/0
6

20
20
/0
9

20
20
/1
2

20
21
/0
3

20
21
/0
6

20
21
/0
9

20
21
/1
2

20
22
/0
3

20
22
/0
6

20
22
/0
9

20
22
/1
2

20
23
/0
3

20
23
/0
6

20
23
/0
9

20
23
/1
2

20
24
/0
3

20
24
/0
6

20
24
/0
9

20
24
/1
2

20
25
/0
3

中国:净息差:商业银行 中国:净息差:大型商业银行

中国:净息差:股份制商业银行 中国:净息差:城市商业银行



4

Wind

 5 26 8 19

 5

2035

 2023 9.60 19.5%

21.3% 17.0% 15.6% 15.5% 15.1%

12.2%



2024 2.4 1500



6G



04
PART FOUR

高频数据跟踪
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附:品种观点评价体系
观点评级 短期（1个月以内） 中期（1-3个月） 长期（3个月以上）
强烈看多 上涨15%以上 上涨15%以上 上涨15%以上
看多 上涨5-15% 上涨5-15% 上涨5-15%
震荡 振幅-5%-5% 振幅-5%-5% 振幅-5%-5%
看空 下跌5%-15% 下跌5%-15% 下跌5%-15%

强烈看空 下跌15%以上 下跌15%以上 下跌15%以上
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期市有风险，投资需谨慎




