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研究结论 

⚫ 周观点：流动性内外有别 

1）无论考虑全球通胀的粘性还是美国就业市场的韧性，全球流动性都将进入易紧难

松的阶段。美伊冲突后通胀从不可贸易部门转向可贸易部门，使得通胀更加具有全

球性特征，年初以来发达国家央行加息次数已超过降息次数；而 5 月 20 日印尼央行

加息 50 基点也表明，出于抗通胀和稳汇率的考量，新兴经济体央行也在跟进加息。

本周美国超预期的非农数据再度表明，当前美国经济的主要矛盾是“胀”而非

“滞”，AI 替代就业的叙事虽然已在部分大厂出现，但尚未成为一个冲击整体就业

市场的主要因素。 

2）国内股票和债券市场受全球流动性的影响相对较小，这是大国自身相对独立的宏

观和政策逻辑所决定的。从相关性来看，近年来无论是股票市场还是债券市场，中

国与全球的相关性都在降低，这一方面是由于中国资本账户依然是有限开放，另一

方面则是由于作为一个生产型大国，其宏观与产业逻辑与其他国家有所不同。另一

个不同的案例是韩国，韩国股市一路高歌猛进，但韩元却在持续贬值，资本呈现净

流出状态，核心原因是韩国是一个资本账户自由流动的国家，随着韩股翻倍上涨，

全球资金出于配置比例的限制需要卖出韩股来实现组合平衡。 

3）我们在前期周报一直强调，今年国内流动性相对充裕，主要来自于两个方面：一

是当面临输入性通胀时，历史经验表明，央行倾向于更关注“滞”，对流动性的态

度偏松；二是企业结汇潮带来的输入性流动性，市场剩余流动性相对充裕。近期市

场对国内流动性是否迎来拐点的讨论逐渐增多，但我们认为央行操作只是引导资金

利率回归中性，避免市场出现过度宽松的预期，并非大幅收水。 

4）往未来看，影响中国股债走势的因素在内而不在外。股票市场的调整更多来自微

观交易结构和情绪影响，债券市场则回归基本面交易，特别是在 4 月经济数据有所

降温的情况下，后续基本面变化将直接决定利率走势。 

⚫ 一周高频数据一览 

1）实体经济：一是乘用车厂家零售同比表现不佳，但批发端有所放量；二是商品房

成交面积同比转正，且一线、二线、三线都有较好表现，二手房成交同比增速保

持，韧性较强；三是美伊冲突呈现缓和趋势，波罗的海干散货指数同比涨幅收窄。 

2）物价：焦煤期货同比涨幅进一步扩大，核心驱动力来自山西煤矿安全监管的升

级，预计短期内这一驱动仍将持续；农产品价格涨跌互现，鸡蛋涨幅最大，主因是

前期产能出清后形成的供给缺口，白砂糖、菜籽粕表现较弱；经历了前期的快速上

涨后，伦敦现货黄金同比涨幅明显收窄。 

3）货币金融：本周 1 年期与 10 年期国债收益率稍有上行，变动不大，总体来说，

尽管央行存在缩量续作，但流动性仍合理充裕，DR007 等关键资金利率持续低于政

策利率；本周美元兑人民币中间价基本稳定，但美元走强，主要是受到 5 月非农就

业数据强劲、降息预期基本归零、油价居高不下提升美元结算需求等因素的推动。 

⚫ 下周重点关注 

下周将密集发布外贸、CPI、社融数据，需要关注数据波动对资本市场风险偏好的影

响。 

 

风险提示 

⚫ 美伊冲突走向及其对资产价格的影响存在高度不确定性。 
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一、周观点：流动性内外有别 

我们在 5月 17日周报《美伊冲突如何加剧 K型分化》中指出，美伊冲突后通胀从不可贸易部门转

向可贸易部门，使得通胀更加具有全球性特征，年初以来发达国家央行加息次数已超过降息次数；

而 5 月 20 日印尼央行加息 50 基点也表明，出于抗通胀和稳汇率的考量，新兴经济体央行也在跟

进加息。本周美国超预期的非农数据再度表明，当前美国经济的主要矛盾是“胀”而非“滞”，

AI 替代就业的叙事虽然已在部分大厂出现，但尚未成为一个冲击整体就业市场的主要因素。无论

考虑全球通胀的粘性还是美国就业市场的韧性，全球流动性都将进入易紧难松的阶段。 

国内股票和债券市场受全球流动性的影响相对较小，这是大国自身相对独立的宏观和政策逻辑所

决定的。从相关性来看，近年来无论是股票市场还是债券市场，中国与全球的相关性都在降低，

这一方面是由于中国资本账户依然是有限开放，另一方面则是由于作为一个生产型大国，其宏观

与产业逻辑与其他国家有所不同。另一个不同的案例是韩国，韩国股市一路高歌猛进，但韩元却

在持续贬值，资本呈现净流出状态，核心原因是韩国是一个资本账户自由流动的国家，随着韩股

翻倍上涨，全球资金出于配置比例的限制需要卖出韩股来实现组合平衡，因此韩股直接受全球流

动性的影响更大。 

图 1：中国股票市场与全球相关性低于其他经济体  图 2：中国债券市场与全球相关性亦低于其他经济体 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

我们在前期周报一直强调，今年国内流动性相对充裕，主要来自于两个方面：一是当面临输入性

通胀时，历史经验表明，央行倾向于更关注“滞”，对流动性的态度偏松；二是企业结汇潮带来

的输入性流动性，市场剩余流动性相对充裕。近期市场对国内流动性是否迎来拐点的讨论逐渐增

多，但我们认为央行操作只是引导资金利率回归中性，避免市场出现过度宽松的预期，并非大幅

收水。 

往未来看，影响中国股债走势的因素在内而不在外。股票市场的调整更多来自微观交易结构和情

绪影响，债券市场则回归基本面交易，特别是在 4 月经济数据有所降温的情况下，后续基本面变

化将直接决定利率走势。 

二、一周高频数据概览 

2.1 港口货物吞吐由负转正，地产修复有扩散迹象 
从本周数据来看，可观察的边际变化主要集中在： 
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⚫ 乘用车厂家零售同比表现不佳，但批发端有所放量。一方面月末批发数据一般都有更好表现，

另一方面厂商对市场的预期可能略有改善，需要观察持续性； 

⚫ 商品房成交面积同比转正，且一线、二线、三线都有较好表现；二手房成交同比增速保持，

韧性较强，印证了地产修复有从核心城市向其他区域扩散的迹象； 

⚫ 美伊冲突呈现缓和趋势，波罗的海干散货指数同比涨幅收窄，调整主要受船舶运费回落的影

响，不过从中长期视角看，航运市场仍处强势周期。 

图 3：实体经济高频数据一览，地产近期有较好表现 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

2.2 安全监管推动焦煤价格，黄金价格降温明显 
物价继续体现为结构性分化： 

⚫ 焦煤期货同比涨幅进一步扩大，核心驱动力来自山西煤矿安全监管的升级，预计短期内这一

驱动仍将持续； 

⚫ 农产品价格涨跌互现，鸡蛋涨幅最大，主因是前期产能出清后形成的供给缺口，白砂糖、菜

籽粕表现较弱； 

⚫ 经历了前期的快速上涨后，伦敦现货黄金同比涨幅明显收窄，一是地缘风险溢价逐步消化，

二是市场担忧美国经济有更高更久的通胀，导致美联储有加息压力，不利于黄金表现。 

图 4：物价高频数据显示，金价有明显降温 

05-29 06-05 05-15 05-22 05-29 06-05

当周日均销量:乘用车:厂家零售（辆） 6% -17% 50536 39019 44139 79414

当周日均销量:乘用车:厂家批发（辆） -18% 2% 44728 48602 64199 160335

中国:成交量:中国轻纺城:7DM（万米） 14% 16% 855 845 946 792

当日电影票房:全国:7DM（万元） 165% -30% 5320 11019 7887 6040

11城地铁客运量:7DM（万人次） 2% 4% 6663 6521 6443 6492

中国:开工率:石油沥青装置 16% 13% 16% 15% 16% 13%

中国:运转率:磨机:当周值 0% 3% 40% 42% 42% 43%

中国:发运率:水泥:当周值 42% 42% 40% 41% 42% 42%

波罗的海干散货指数(BDI) 138% 83% 3151 2991 3224 2981

成品油运输指数(BCTI) 113% 118% 1726 1668 1504 1376

原油运输指数(BDTI) 127% 120% 2375 2185 2068 2110

港口货物吞吐量（万吨） -3% 7% 665 657 635 698

港口集装箱吞吐量（万标准箱） -4% 1% 25836 25923 26020 28109

高炉开工率 0.5% 0.3% 83% 84% 84% 84%

螺纹钢开工率 0% -1% 38% 41% 42% 42%

线材开工率 -2% 8% 46% 45% 46% 57%

纯碱开工率 -3% -5% 81% 77% 76% 75%

光伏经理人指数 15% 32% 115% 127% 121% 130%

钢胎开工率 2% 3% 68% 67% 67% 67%

半钢胎开工率 -5% -3% 75% 74% 74% 71%

30大中城市:商品房成交面积（万平方米） -5% 26% 201 188 203 199

30大中城市:商品房成交面积:一线城市（万平方米） 9% 37% 69 65 70 64

30大中城市:商品房成交面积:二线城市（万平方米） -11% 18% 94 85 88 91

30大中城市:商品房成交面积:三线城市（万平方米） -12% 27% 39 38 44 44

二手房成交面积：13城合计（万平方米） 21% 22% 46 41 42 31

二手房成交面积：一线均值（万平方米） 14% 48% 5.9 5.5 5.2 4.9

二手房成交面积：二线均值（万平方米） 33% 23% 3.6 3.1 3.4 2.3

二手房成交面积：三线均值（万平方米） -20% 26% 0.9 0.9 0.8 0.9

水平值

投资

贸易

生产

消费

分类 指标名称
同比/变动*

地产
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数据来源：Wind，东方证券研究所 

2.3 国内流动性保持宽松，海外美元走强 
货币金融高频数据看： 

⚫ 相比前一周周五（5 月 29 日），本周 1 年期与 10 年期国债收益率稍有上行，变动不大，总

体来说，尽管央行存在缩量续作，但流动性仍合理充裕，DR007 等关键资金利率持续低于

政策利率； 

⚫ 本周美元兑人民币中间价基本稳定（人民币从 6.818 升值到 6.816），但美元走强，主要是

受到 5 月非农就业数据强劲、降息预期基本归零、油价居高不下提升美元结算需求等因素的

推动。 

图 5：货币金融高频数据一览，美元明显走强 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

三、下周重点关注 

下周将密集发布外贸、CPI、社融数据，需要关注数据波动对资本市场风险偏好的影响。 

 

05-29 06-05 05-15 05-22 05-29 06-05

期货收盘价(活跃合约):白砂糖（元/吨） -6% -7% 5437 5368 5411 5341

期货收盘价(活跃合约):菜籽粕（元/吨） -12% -12% 2324 2337 2301 2256

期货收盘价(活跃合约):豆粕（元/吨） 5% 9% 9537 9625 9906 9990

期货收盘价(活跃合约):黄大豆1号（元/吨） 15% 14% 4716 4784 4721 4715

期货收盘价(活跃合约):黄玉米（元/吨） 0% -1% 2355 2331 2322 2323

期货收盘价(活跃合约):鸡蛋（元/吨） 44% 51% 3787 4020 4198 4342

期货收盘价(活跃合约):棉花（元/吨） 21% 20% 16085 15895 16100 15915

期货收盘价(活跃合约):苹果（元/吨） -2% -1% 7659 7560 7505 7655

期货收盘价(活跃合约):油菜籽（元/吨） 9% 17% 5610 5744 5736 6026

期货收盘价(活跃合约):棕榈油（元/吨） 17% 15% 9420 9471 9592 9382

OPEC:一揽子原油价格（美元/桶） 63% 60% 119 115 105 104

期货结算价(连续):WTI原油（美元/桶） 43% 43% 105 97 87 91

期货结算价(连续):布伦特原油（美元/桶） 43% 42% 109 104 92 93

秦皇岛港:平仓价:动力末煤（元/吨） 40% 42% 835 835 858 863

期货结算价(连续):焦煤（元/吨） 63% 86% 1091 1050 1147 1200

期货结算价 欧盟排放配额（欧元/吨二氧化碳当量） 13% 6% 74 76 80 76

期货收盘价(活跃合约):PVC（元/吨） 4% 0% 5027 4846 4924 4767

期货收盘价(活跃合约):甲醇（元/吨） 26% 29% 2907 2927 2793 2906

期货收盘价(活跃合约):精对苯二甲酸(PTA)（元/吨） 27% 35% 6394 6136 6100 6290

期货收盘价(活跃合约):聚丙烯（元/吨） 23% 26% 8749 8792 8484 8714

期货收盘价(活跃合约):沥青（元/吨） 19% 24% 4448 4500 4188 4337

期货收盘价(活跃合约):燃料油（元/吨） 24% 30% 4473 4103 3771 3827

期货收盘价(活跃合约):天然橡胶（元/吨） 29% 32% 17585 17420 17850 17860

期货收盘价(活跃合约):线型低密度聚乙烯(LLDPE)（元/吨） 12% 13% 8034 7927 7851 7916

期货收盘价(活跃合约):铁矿石（元/吨） 11% 9% 812 793 783 765

期货收盘价(活跃合约):螺纹钢（元/吨） 6% 7% 3249 3171 3157 3160

伦敦现货白银:以美元计价（美元/盎司） 127% 103% 79 76 76 73

伦敦现货黄金:以美元计价（美元/盎司） 37% 29% 4528 4506 4546 4365

期货官方价:LME3个月铝（美元/吨） 49% 48% 3578 3642 3685 3669

期货官方价:LME3个月镍（美元/吨） 25% 21% 18550 18730 19100 18700

期货官方价:LME3个月铅（美元/吨） 2% 1% 1989 1997 2024 2011

期货官方价:LME3个月铜（美元/吨） 42% 41% 13595 13599 13656 13762

期货官方价:LME3个月锡（美元/吨） 74% 69% 53000 53955 55100 54000

期货官方价:LME3个月锌（美元/吨） 31% 34% 3540 3547 3555 3594

费城半导体指数:周（点） 164% 144% 11588 12203 12829 12221

DXI指数:周（点） 1036% 1046% 695548 708432 718033 756837

平均批发价:猪肉（元/公斤） -28% -29% 15 15 15 15

山东蔬菜批发价格指数:总指数 6% 11% 98 95 107 105

纺服 澳大利亚羊毛交易所东部市场综合指数（美分/公斤） 78% 82% 1358 1336 1385 1407

海南旅游消费价格指数 1% 102 95 101

人均票房价格：7DM（（元/人）） -11% -11% 35 35 35 35

同比/变动*
分类 指标名称

黑色

服务

农产品

能源

水平值

食品

有色

化工

电子

05-29 06-05 05-15 05-22 05-29 06-05

10年国债利率 0.0% 0.0% 1.77% 1.75% 1.71% 1.72%

1年国债利率 -0.3% -0.3% 1.21% 1.18% 1.16% 1.18%

期限利差 0.4% 0.3% 0.55% 0.57% 0.56% 0.54%

DR007 -0.3% -0.2% 1.36% 1.38% 1.40% 1.39%

R007 -0.4% -0.2% 1.35% 1.32% 1.15% 1.38%

中间价:美元兑人民币 -5.2% -5.2% 6.84 6.84 6.82 6.82

中间价:欧元兑人民币 -2.3% -3.8% 7.95 7.92 7.92 7.89

中间价:100日元兑人民币 -13.7% -15.6% 4.31 4.29 4.27 4.25

美元指数 -0.4% 1.4% 99.27 99.34 98.93 100.08

指标名称
同比/变动* 水平值

分类

债券市场

货币市场

外汇市场
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图 6：下周主要事件是经济数据发布 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

美伊冲突走向及其对资产价格的影响存在高度不确定性。战场局势存在高度不确定性，资产价格

的变化也并非单向，可能随着形势的发展呈现“折返跑”的特点。无论冲突最终走向何种情形，

相关资产价格的波动率都将放大。 

  

重要数据 5月进出口数据

5月居民消费价格指数（CPI）、工业生产者价格指数（PPI）

可能发布5月社融数据

重要数据 旬度流通领域重要生产资料市场价格公布

财经日历（6.8-6.14）

周三（6.10）

周日（6.14）

周二（6.9）

重要数据

依 据

《 发 布

证 券 研

究 报 告

暂 行 规

定 》 以

下 条

款： 

发 布 对

具 体 股

票 作 出

明 确 估

值 和 投

资 评 级

的 证 券

研 究 报

告 时 ，

公 司 持

有 该 股

票 达 到

相 关 上

市 公 司
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