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PART ONE

主要观点



影响因素 主要逻辑

回顾
本周国内大宗商品冲高回落，其中，工业品和农产品均冲高回落。一是，周初受美伊可能达成协议的乐观情绪推动，多数大宗商品价格反弹；二是，周中受美伊

局部交火的影响，风险偏好回落，商品开始回落；三是，美国经济数据整体表现好于预期，市场对美联储紧缩政策的担忧进一步加剧了商品回落的压力。

海外

1）美国5月ISM制造业指数为54%，超出预期53%，高于前值52.7%。整体来看，美国制造业短期复苏动能明确，但地缘冲突带来的成本脉冲或将持续推高滞胀风

险。若地缘扰动延续，通胀反弹与增长放缓的压力将进一步显现。2）美国5月新增非农就业增加17.2万，超过市场预期；失业率为4.3%，平均时薪同比增长3.4%，

均符合市场预期。受强劲就业数据催化，市场计价的美联储12月底前加息概率由49.6%上行至70%。我们认为，一方面，美国劳动力市场依旧具有较强的韧性，

显示经济仍有支撑；另一方面，美伊谈判仍悬而未决，油气价格仍高，但亦缺乏进一步上行的动力，美联储短期内或更多选择不降息。2026年美联储或大概率选

择不降息，但加息的可能性也不高。如果想要加息，或需要美国经济基本面出现更进一步的上行，这一点可能要在2027年才能确认。当然，由于沃什已就职美联

储主席，我们需要观察6月FOMC上其对后续货币政策的看法。3）6月2日，美军中央司令部在社交媒体发文称，伊朗当日在中东全域发起袭击，作为回击，美军

对伊朗格什姆岛实施了“自卫性”空袭。6月3日，美国国会众议院通过一项决议，旨在限制特朗普对伊朗动武的权力。受制于黎以停火附带真主党撤军的前置条

款，加之伊朗扬言随时重启报复，中东区域不确定性依旧存续。长期来看，美伊谈判预期升温有望阶段性缓解地缘风险，但黎以停火方案中绑定真主党撤兵等苛

刻条件，以及伊朗关于随时可能重启报复行动的表态，意味着中东风险仍难彻底出清。后续霍尔木兹海峡通航进展以及四阶段谈判的落地节奏，仍是影响油价、

通胀预期和市场走势的核心变量。

国内

1）国家统计局服务业调查中心公布，5月制造业采购经理指数（PMI）为50.0，非制造业商务活动指数为50.1，综合PMI产出指数为50.5。5月PMI数据中有几个变

化值得重点关注：一是，制造业生产保持扩张，但需求边际放缓，生产指数与新订单指数的差值扩大，产成品库存上升，反映当前经济仍有“供强需弱”的特征；

二是，价格指数虽高位回落，但仍处于近年偏高水平，工业品价格修复信号仍在，不过成本向终端售价的传导并不充分；三是，新动能行业继续强于制造业总体，

高技术制造业和装备制造业景气度进一步提升，而消费品、高耗能行业和中小企业景气回落，结构分化仍较明显；四是，服务业受“五一”假期带动回到扩张区

间，建筑业景气有所改善，但非制造业订单仍偏弱，需求内生修复仍需政策呵护。

大宗商品观点

紧缩担忧升温，商品或有调整压力。海外部分，一方面，美伊谈判仍未取得实质性突破，国际油价将继续高位运行，通胀预期仍处于高位；另一方面，美国非农

数据大超预期，显示国内经济依旧强劲，叠加国际油价高位运行，通胀存在反弹的风险，美联储可能采取紧缩政策的担忧持续升温，压制市场的风险偏好。国内

部分，宏观经济呈现一定程度的“外强内弱”（出口好于内需）特征，国内投资、消费增速仍然偏低，而政策空间受制于输入性通胀的风险，短期将保持定力。

综合来看，现阶段市场对高通胀、货币紧缩的担忧有所升温，大宗商品短线或承压运行，仍需密切关注中东局势、美联储政策走向的变化。
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PART TWO

海外形势分析
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PART THREE

国内形势分析
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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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在任何情况下，本报告中的信息或表述的意见均不构成对任何人的交易建议。在任何情况下，国贸期货不承诺交易者一定获利，不与交易者分享交易收益，也不对任何人因
使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。交易者务必注意，其据此做出的任何交易决策与国贸期货无关。

本报告仅供特定客户作参考之用，国贸期货不会因接收人收到本报告而视其为国贸期货的当然客户。未经国贸期货书面授权，任何引用、转载以及向第三方传播的行为均构
成对国贸期货的侵权。如欲引用或转载本报告，务必联络国贸期货并获得书面许可，并需注明出处为国贸期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用或删改。如未经国贸期
货授权，私自转载或者引用本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或引用者承担，国贸期货保留追究其法律责任的权利。

风险提示
期货市场具有潜在风险，交易者在进行期货交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险，建议交易者应当充分深入地了解期货市场蕴含的各项风险并谨慎行事。

本报告提供的全部分析及建议内容仅供参考，不构成对交易者的任何交易建议及入市依据，交易者应当自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。

期市有风险，投资需谨慎
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