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研究结论 

⚫ 周观点：美元不弱的“两阶段论” 

我们在 2月 26日春季策略报告《资产价格的地缘叙事》中提示今年美元可能“回光

返照”，美元不弱可能成为分母端影响资产价格的最重要的预期差。端午节前美元

指数再度破百，创下年内新高；如今美伊和谈在即，海峡解封曙光初现，但我们依

然认为美元难以走弱，支撑美元的逻辑已经从地缘叙事回归基本面叙事，即 K 型分

化时代的经济韧性。下半年国内资产也需重视这一逻辑的变化。 

1）上半年美元走强的核心驱动因素是去年“去美元化”叙事的松动，这是美元不弱

的“第一阶段”。去年“去美元化”叙事导致美元走弱，具体来说弱化美元信用的

因素来自两个方面：一是对等关税导致非美国家、特别是对美贸易量大的中国持有

美元结算的需求急剧下降；二是市场担忧美联储独立性。进入今年，一方面凯

文·沃什的提名令市场对联储独立性担忧有所缓解；另一方面，美国最高法院裁定

关税违宪也令市场预期关税政策难以再度超预期。年初美国国家安全战略报告标志

着美国对“强美元”的诉求，而美伊冲突成为美元走强的催化剂。 

2）如今海峡解封曙光初现，布伦特油价已跌破 80 美元，但美元却创下年内新高，

核心原因是 K 型分化下美国经济韧性优势得到进一步凸显，美元不弱进入“第二阶

段”。美伊冲突后，AI国与非AI国、资源国与非资源国之间经济表现出现明显分化，

有 AI（以日韩为代表）、有资源（以巴西为代表）或两者兼有（以中美为代表）的

经济体表现明显好于两者都没有的的经济体（以欧洲和东南亚国家为代表）。有关

美元一直有所谓“微笑曲线”理论，即美国经济表现好于其他经济体（曲线右侧）、

或全球出现大衰退（曲线左侧）时美元表现较强，但现实中曲线右侧很少被真正交

易，K型分化将国家间的经济韧性差异进一步拉大，为曲线右侧交易提供了支撑。 

3）美元不弱将导致今年全球宏观叙事发生重大变化，正如我们在中期策略报告中所

指出的，宏观叙事可能从去年的“非美好于美国”转向“中美（及美国产业链）好

于其他”。对于中国来讲，能源相对独立自主加上 AI 竞赛中有一定优势使得自身在

本轮 K 型分化中不落下风，但 K 型下一脚——传统经济的表现依然重要。进入二季

度，国内消费和投资端增速出现一定下滑，增量政策落地的必要性上升；在下半年

新经济景气度大概率依然维持高位的情况下，市场的边际变化更可能取决于传统经

济能否企稳回升。 

 

⚫ 一周高频数据一览 

1）实体经济：消费分化，服务消费保持平稳，商品消费中汽车零售同比降幅收窄；

出口量基本平稳，油运和干散运价同比有所回落；生产端整体平稳。 

2）物价：原油价格同比涨幅明显回落，多数化工品价格同比涨幅同步收窄，部分能

源替代相关农产品价格也有所降温；下游纺服价格同比相对稳定，食品价格整体仍

处低位，部分品类边际修复；猪肉价格低位震荡、同比降幅收窄；黑色系价格仍未

企稳。 

3）货币金融：汇率上，中东局势仍对油价和风险预期形成扰动，美元指数上行，但

人民币兑美元仍小幅升值，人民币兑欧元和日元继续走强；利率上，10年期和 1年

期国债收益率维持平稳，期限利差保持稳定，资金价格小幅上行但整体仍处平稳区

间。 

⚫ 下周重点关注 

下周我国 5月规模以上工业企业利润数据发布。 

 

 

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。 

报告发布日期 2026年 06月 21日 
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一、周观点：美元不弱的“两阶段论” 

我们在 2 月 26 日春季策略报告《资产价格的地缘叙事》中提示今年美元可能“回光返照”，美

元不弱可能成为分母端影响资产价格的最重要的预期差。端午节前美元指数再度破百，创下年内

新高；如今美伊和谈在即，海峡解封曙光初现，但我们依然认为美元难以走弱，支撑美元的逻辑

已经从地缘叙事回归基本面叙事，即 K 型分化时代的经济韧性。下半年国内资产也需重视这一逻

辑的变化。 

上半年美元走强的核心驱动因素是去年“去美元化”叙事的松动，这是美元不弱的“第一阶段”。

去年“去美元化”叙事导致美元走弱，具体来说弱化美元信用的因素来自两个方面：一是对等关

税导致非美国家、特别是对美贸易量大的中国持有美元结算的需求急剧下降；二是市场担忧美联

储独立性。进入今年，一方面凯文·沃什的提名令市场对联储独立性担忧有所缓解；另一方面，

美国最高法院裁定关税违宪也令市场预期关税政策难以再度超预期。 

年初美国国家安全战略报告标志着美国对“强美元”的诉求，而美伊冲突成为美元走强的催化剂。

我们在春季策略报告《资产价格的地缘叙事》中指出，2026年美国“收缩西半球”的战略，与其

说是战略“收缩”，不如说是战略“重构”，旨在将战略资源与美元重新绑定，以实现修复美元体系的

目的，今年美国对委内瑞拉、格陵兰岛、伊朗的行动均是实施这一战略的体现。美伊冲突中尽管

美国出现重大战略误判，但油价飙升客观上造成了美元不弱的现实。我们在 3 月 8 日周报《美伊

冲突后的地缘叙事重塑》中通过对比上世纪 30年代英国的战略调整，提示历史上守成国在国力逐

渐衰落的时候往往采取“以退为进”的策略，经验表明这种策略会使守成国出现“回光返照”。 

如今海峡解封曙光初现，布伦特油价已跌破 80 美元，但美元却创下年内新高，核心原因是 K 型

分化下美国经济韧性优势得到进一步凸显，美元不弱进入“第二阶段”。我们在中期策略《K 型

经济：分化与收敛之辩》以及 5月 17日周报《美伊冲突如何加剧 K型分化》中均提示，K型分化

的第一层理解是 AI 国与非 AI 国、资源国与非资源国之间的分化，有 AI（以日韩为代表）、有资

源（以巴西为代表）或两者兼有（以中美为代表）的经济体表现明显好于两者都没有的的经济体

（以欧洲和东南亚国家为代表）。有关美元一直有所谓“微笑曲线”理论，即美国经济表现好于

其他经济体（曲线右侧）、或全球出现大衰退（曲线左侧）时美元表现较强，但现实中曲线右侧

很少被真正交易，K型分化将国家间的经济韧性差异进一步拉大，为曲线右侧交易提供了支撑。 

美元不弱将导致今年全球宏观叙事发生重大变化，正如我们在中期策略报告中所指出的，宏观叙

事可能从去年的“非美好于美国”转向“中美（及美国产业链）好于其他”。对于中国来讲，能

源相对独立自主加上 AI竞赛中有一定优势使得自身在本轮 K型分化中不落下风，但 K型下一脚—

—传统经济的表现依然重要。进入二季度，国内消费和投资端增速出现一定下滑，增量政策落地

的必要性上升；在下半年新经济景气度大概率依然维持高位的情况下，市场的边际变化更可能取

决于传统经济能否企稳回升。 
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二、一周高频数据概览 

2.1 实体经济 
过去一周高频主要看点在于： 

✓ 消费仍然分化：服务消费整体平稳，商品消费中汽车零售同比降幅收窄，但仍处负增区间。 

✓ 贸易基本平稳：货物与集装箱吞吐量保持平稳，油运和干散运价同比有所回落。 

✓ 生产端整体平稳：钢铁相关开工率边际保持平稳，制造业链条景气分化。 

图 1：实体经济高频数据一览 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

06-11 06-18 05-28 06-04 06-11 06-18

当周日均销量:乘用车:厂家零售（辆） -24% -17% 44139 79414 32595 43726

当周日均销量:乘用车:厂家批发（辆） -25% -13% 64199 160335 29154 50288

中国:成交量:中国轻纺城:7DM（万米） 33% 936 811 744 721

当日电影票房:全国:7DM（万元） 10% 0% 8339 6332 4329 4465

11城地铁客运量:7DM（万人次） 3% 4% 6439 6492 6348 6456

中国:开工率:石油沥青装置 -20% -16% 16% 13% 12% 14%

中国:运转率:磨机:当周值 2% 2% 42% 43% 42% 42%

中国:发运率:水泥:当周值 1% 0% 41% 42% 42% 42%

波罗的海干散货指数(BDI) 57% 42% 3226 3037 2729 2659

成品油运输指数(BCTI) 126% 81% 1557 1370 1366 1318

原油运输指数(BDTI) 116% 96% 2088 2103 1994 2023

港口货物吞吐量（万吨） 5% 5% 635 698 673 668

港口集装箱吞吐量（万标准箱） 1% 7% 26020 28109 25871 26621

高炉开工率 0% 1% 84% 84% 84% 84%

螺纹钢开工率 0% 0% 42% 42% 42% 42%

线材开工率 -1% -1% 46% 57% 45% 45%

纯碱开工率 -2% -4% 76% 75% 78% 81%

光伏经理人指数 15% 12% 121% 130% 114% 116%

钢胎开工率 3% 3% 67% 67% 66% 65%

半钢胎开工率 -3% -9% 74% 71% 71% 69%

30大中城市:商品房成交面积（万平方米） -10% 8% 200 209 156 187

30大中城市:商品房成交面积:一线城市（万平方米） 4% 7% 72 67 52 53

30大中城市:商品房成交面积:二线城市（万平方米） -16% 7% 87 95 69 90

30大中城市:商品房成交面积:三线城市（万平方米） -14% 12% 41 47 35 44

二手房成交面积：13城合计（万平方米） 10% 12% 42 38 37 38

二手房成交面积：一线均值（万平方米） 11% 18% 5.2 5.1 4.8 5.1

二手房成交面积：二线均值（万平方米） 13% 14% 3.4 2.9 2.9 2.9

二手房成交面积：三线均值（万平方米） -12% -8% 0.8 0.8 0.8 1.0

水平值
水平值趋势

投资

贸易

生产

消费

地产

分类 指标名称
同比/变动*
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2.2 物价 
物价高频数据表明，前期由能源和化工链条主导的涨价压力有所降温，价格走势呈现结构分化，

主要呈现以下特征： 

✓ 受地缘扰动影响，原油价格同比涨幅明显回落，多数化工品价格同比涨幅同步收窄。能源的

替代品类比如生物燃料或乙醇原料如玉米、大豆等，价格有所降温； 

✓ 上游涨价边际降温，并未顺畅向下游传导，下游纺服价格同比相对稳定，食品价格同比仍处

低位、边际有所修复。 

✓ 猪肉价格低位震荡，同比降幅收窄。 

✓ 黑色系铁矿石、螺纹钢等内需主导型商品价格环比仍未企稳。 

图 2：物价高频数据一览 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

06-11 06-18 05-28 06-04 06-11 06-18

期货收盘价(活跃合约):白砂糖（元/吨） -7% -6% 5378 5374 5291 5320

期货收盘价(活跃合约):菜籽粕（元/吨） -15% -15% 2304 2283 2250 2286

期货收盘价(活跃合约):豆粕（元/吨） 9% 0% 9886 10312 9958 9685

期货收盘价(活跃合约):黄大豆1号（元/吨） 14% 10% 4814 4728 4758 4705

期货收盘价(活跃合约):黄玉米（元/吨） -1% -1% 2310 2300 2346 2329

期货收盘价(活跃合约):鸡蛋（元/吨） 21% 25% 4089 4363 4249 4514

期货收盘价(活跃合约):棉花（元/吨） 16% 18% 16150 16160 15715 16010

期货收盘价(活跃合约):苹果（元/吨） 2% 0% 7513 7632 7678 7618

期货收盘价(活跃合约):油菜籽（元/吨） 19% 11% 5735 5984 5989 5833

期货收盘价(活跃合约):棕榈油（元/吨） 18% 9% 9599 9574 9393 9301

OPEC:一揽子原油价格（美元/桶） 45% 9% 108 104 98 83

期货结算价(连续):WTI原油（美元/桶） 29% 2% 89 93 88 77

期货结算价(连续):布伦特原油（美元/桶） 30% 4% 94 95 90 80

秦皇岛港:平仓价:动力末煤（元/吨） 42% 42% 854 863 863 863

期货结算价(连续):焦煤（元/吨） 108% 58% 1167 1200 1332 1204

期货结算价 欧盟排放配额（欧元/吨二氧化碳当量） 4% 7% 79 76 76 79

期货收盘价(活跃合约):PVC（元/吨） -2% -6% 4939 4819 4716 4616

期货收盘价(活跃合约):甲醇（元/吨） 33% 2% 2825 2877 3025 2566

期货收盘价(活跃合约):精对苯二甲酸(PTA)（元/吨） 37% 19% 6174 6184 6350 5868

期货收盘价(活跃合约):聚丙烯（元/吨） 25% 6% 8491 8683 8712 7647

期货收盘价(活跃合约):沥青（元/吨） 29% 7% 4186 4339 4475 3943

期货收盘价(活跃合约):燃料油（元/吨） 30% -7% 3826 3884 3778 3087

期货收盘价(活跃合约):天然橡胶（元/吨） 26% 27% 17850 17925 17470 17785

期货收盘价(活跃合约):线型低密度聚乙烯(LLDPE)（元/吨） 12% -3% 7818 7885 7983 7206

期货收盘价(活跃合约):铁矿石（元/吨） 9% 7% 780 773 767 746

期货收盘价(活跃合约):螺纹钢（元/吨） 6% 5% 3152 3166 3165 3134

伦敦现货白银:以美元计价（美元/盎司） 76% 82% 73 73 64 68

伦敦现货黄金:以美元计价（美元/盎司） 22% 25% 4419 4497 4075 4236

期货官方价:LME3个月铝（美元/吨） 39% 34% 3638 3662 3495 3400

期货官方价:LME3个月镍（美元/吨） 16% 20% 18950 18600 17650 17940

期货官方价:LME3个月铅（美元/吨） -1% 0% 1990 2017 1962 1974

期货官方价:LME3个月铜（美元/吨） 39% 41% 13568 13895 13456 13684

期货官方价:LME3个月锡（美元/吨） 61% 67% 54840 56050 52600 53850

期货官方价:LME3个月锌（美元/吨） 31% 36% 3502 3583 3483 3575

费城半导体指数:周（点） 152% 173% 12829 13617 13171 14342

DXI指数:周（点） 1027% 974% 715708 751433 788446 823383

平均批发价:猪肉（元/公斤） -29% -28% 15 15 15 15

山东蔬菜批发价格指数:总指数 10% -7% 103 103 106 98

纺服 澳大利亚羊毛交易所东部市场综合指数（美分/公斤） 79% 81% 1385 1407 1385 1405

海南旅游消费价格指数 -100% -100% 101

人均票房价格：7DM（（元/人）） -9% -9% 35 35 35 37

食品

有色

化工

电子

黑色

服务

农产品

能源

水平值
水平值趋势

同比/变动*
分类 指标名称
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2.3 货币金融 
从货币金融高频数据来看，外部因素构成短期利率与汇率波动的主要因素： 

⚫ 汇率方面：中东局势仍对油价和风险预期形成扰动，美元指数上行，但人民币兑美元仍小幅

升值，人民币兑欧元和日元继续走强。 

⚫ 利率方面：10年期和1年期国债收益率维持平稳，期限利差保持稳定；资金价格小幅上行，

但整体仍处平稳区间，反映当前支持性货币政策延续、输入型通胀预期的扰动仍存。 

图 3：货币金融高频数据一览 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

三、下周重点关注 

下周将发布海内外关键经济数据等。 

图 4：下周重点数据和事件 

 

数据来源：Wind，华尔街见闻，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。 

 

  

06-11 06-18 05-28 06-04 06-11 06-18

10年国债利率 0.1% 0.1% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7%

1年国债利率 -0.2% -0.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%

期限利差 0.3% 0.3% 0.6% 0.5% 0.6% 0.6%

DR007 -0.1% -0.1% 1.4% 1.4% 1.4% 1.5%

R007 -0.1% -0.1% 1.2% 1.3% 1.4% 1.5%

中间价:美元兑人民币 -5.1% -5.1% 6.82 6.82 6.82 6.81

中间价:欧元兑人民币 -4.5% -5.3% 7.91 7.89 7.84 7.82

中间价:100日元兑人民币 -14.5% -14.4% 4.27 4.25 4.24 4.23

美元指数 1.1% 2.0% 99.01 99.43 99.69 100.83

水平值趋势分类

债券市场

货币市场

外汇市场

指标名称
同比/变动* 水平值

依 据
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