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中财办：要抓紧谋划和推出增量政策工具
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外汇期货

美联储Daly：美经济可再忍受两次 50 基点加息

美联储主席鲍威尔的表态相对强硬，不能保证经济软着陆表明
美联储面对复杂局面可能采取的平衡空间非常有限，因此对于
控制通胀产生的负面影响很难平衡，美元短期偏强。

股指期货

中央财办副主任韩文秀：要抓紧谋划和推出增量政策工具

今年受经济下行叠加疫情影响，中小型公司面临较大经营压力，
如中证 1000 指数一季度盈利增速仅为 1.3%。故我们认为中小企
业难言景气复苏，近期的反弹恐难持续。

贵金属

美联储主席鲍威尔： 目标是让通胀重新得到控制

金价大幅收跌，受到强势美元的打压，市场风险偏好下降。美
国 4月 PPI 增速放缓但仍处于高位，汽油和食品价格分项显著上
涨，PPI 和 CPI 的价差收窄企业利润压缩。

黑色金属

焦炭第二轮降价全面落地

铁水产量稳定后，需求持稳暂无可增。同时抗疫时间较预期延
长，因此 5月需求或继续呈现弱势状态，加之供应端进口回升，
市场对于 5月仍然预期偏弱，因此短期震荡下行。

农产品

USDA再度下调美国 21/22 年度期末库存

USDA5 月供需报告中，美国旧作库存下调基本符合市场预期；
全球旧作库存及美国新作库存低于市场平均预估，但全球新作
期末库存高于市场平均预估，报告整体偏中性。
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1、 金融要闻及点评

1.1、外汇期货（美元指数）

美国四月 PPI 回落幅度弱于预期 (来源：Bloomberg)

美国四月 PPI 环比上涨 0.5%符合预期，但同比涨幅 11%却超出了市场 10.7%的预期；究其
原因在于三月 PPI 年率 11.2%被上修至 11.5%。

鲍威尔：未来两次会议各加息 50 基点是合适的 不能保证“ (来源：Bloomberg)

美联储主席鲍威尔周四重申，未来两次会议上各加息 50 个基点是合适的。他还警告称，控
制通胀可能会导致一些经济痛苦，但仍是他的首要任务。关于美国经济，鲍威尔表示，随
着美联储提高利率以抑制接近 40 多年来最快速度的价格上涨，他无法承诺经济实现所谓的
软着陆。经济能否实现软着陆，实际上可能取决于无法控制的因素。随着劳动力市场吃紧
推高工资，避免通常紧随激进政策收紧的经济衰退将是一项挑战。

美联储Daly：美经济可再忍受两次 50 基点加息 (来源：Bloomberg)

旧金山联邦储备银行行长Mary Daly 支持在接下来的两次央行会议上每次加息 0.5 百分点，
并表示她希望看到金融环境进一步收紧。“在我看来，以 50 个基点为单位的上调相当合理，
而且现在我没有理由认为经济会因为接下来的两次会议上这样做就陷入停滞，” Daly 周四
接受采访时说。

点评：美联储主席鲍威尔的表态相对强硬，不能保证经济软着陆表明美联储面对复杂局面
可能采取的平衡空间非常有限，因此对于控制通胀产生的负面影响很难平衡，美元短期偏
强。美联储主席鲍威尔最新的表态还是致力于控制通胀，并且不能保证美国经济软着陆。
这表明很明显目前的美联储进入到了深水区，因此政策进一步往前带来的挑战加剧，美联
储很难平衡增长和通胀之间的关系，目前只能先考虑解决通胀，市场风险偏好继续走低。

投资建议：美元短期偏强。

1.2、股指期货（沪深 300/中证 500）

乘联会：5月乘用车零售同比四月上涨 29% (来源：wind)

乘联会数据显示，5 月 1-8 日，乘用车零售 25.4 万辆，同比下降 21%，环比上周下降 45%，
较上月同期增长 29%；乘用车批发 22.2 万辆，同比下降 17%，环比上周下降 49%，较上月
同期增长 14%。

特困行业实施缓缴企业社保 (来源：wind)

人社部、国税总局发布《关于特困行业阶段性实施缓缴企业社会保险费政策的通知》，明
确特困行业阶段性实施缓缴企业社保政策，适用于餐饮、零售、旅游、民航、公路水路铁
路运输企业三项社保费单位应缴纳部分。
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中央财办副主任韩文秀：要抓紧谋划和推出增量政策工具 (来源：wind)

中央财办副主任韩文秀指出，要抓紧谋划和推出增量政策工具；我国财政政策、货币政策
和其他政策有足够的空间和多样化的工具，在应对经济下行压力方面有丰富的调控经验，
将会进一步加强相机调控，该出手时就会出手。

点评：A股近期上涨以中小盘为主，更多是一种超跌反弹。今年受经济下行叠加疫情影响，
中小型公司面临较大的经营与成本压力。由统计，中证 1000 指数 Q1 盈利增速仅有 1.3%，
国证 2000 指数的 Q1 盈利增速为-3.4%。且应收账款周转天数也分别从去年年报的 55 天、
60 天，上升到今年一季报的 63 天和 70 天，中小企业面临的回款压力增大。故我们认为中
小企业难言景气复苏，近期的反弹恐难持续。

投资建议：股指震荡

2、 商品要闻及点评

2.1、贵金属（黄金）

美联储主席鲍威尔： 目标是让通胀重新得到控制 (来源：wind)

美联储主席鲍威尔： 目标是让通胀重新得到控制；全球经济都在遭受通货膨胀的冲击；美
国的通货膨胀太高了；允许高通胀意味着更严重的经济衰退；重申未来 2次会议上各加息
50 个基点是合理的；实现软着陆是有一些途径的；FOMC 坚定地致力于将通胀率降回 2%；
从事后来看，此前早点加息可能会更好。

美国当周首申 20.3 万 (来源：wind)

美国至 5月 7 日当周初请失业金人数 20.3 万人，预期 19.5，前值 20 修正为 20.2。

美国 4 月 PP I 环比 0.5%符合预期 (来源：wind)

美国 4 月 PPI 月率 0.5%，预期 0.5%，前值 1.4%修正为 1.6%。美国 4月 PPI 年率 8.8%，预
期 8.9%，前值 9.2%修正为 9.6。

点评：昨日金价大幅收跌，受到强势美元的打压，市场风险偏好下降。日内公布的美国 4
月 PPI 温和回落但仍处于高位，汽油和食品价格分项显著上涨，PPI 和 CPI 的价差收窄，
企业仍面临较高的通胀压力，继续向消费者传导的同时企业的利润也在压缩，高通胀仍是
目前最大的问题。美联储和美国政府以打压通胀为首任，市场对货币政策收紧的预期较强，
在经济数据没有明显走弱前，美元指数将维持强势，欧元区和中国经济表现疲弱也支撑美
元走强。

投资建议：黄金短期弱势震荡。
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2.2、黑色金属（焦煤/焦炭）

炼焦煤市场情绪低迷 超半数竞拍矿点流标 (来源：Mysteel)

山西地区参与竞拍炼焦煤矿已统计 33 家，累计挂牌数量 60.8 万吨，其中 21 家出现不同程
度流拍，流拍数量 35.4 万吨，占比约 58%。省内代表集团矿点继上周（7日）大面积流拍
后，本次起拍价下调 100-500 元/吨后，再次以流拍收尾。

蒙煤通关回升 (来源：汾渭)

甘其毛都口岸通关 309 车，近两日通关量均回升至 300 车以上，近日口岸交投氛围冷清，
蒙煤成交清淡，贸易商报价继续走低，目前蒙 5原煤报 2100-2200 元/吨左右，部分着急出
货贸易商价格仍有超跌的情况。

焦炭第二轮降价全面落地 (来源：Mysteel)

河北、山东主流钢厂提降 200 元/吨，焦炭第二轮降价全面落地，累计降幅 400 元/吨。现
阶段产地焦企多高位开工，虽库存仍在积累，但整体库存压力并不是很大，下游钢厂到货
进一步好转，厂内焦炭持续回升且多在合理水平，考虑当前成材利润欠佳以及成材出货不
畅，影响钢厂增库意愿偏弱，多控制到货按需采购为主，整体看焦炭供需结构偏宽松运行，
同时由于煤价下跌支撑转弱，短期市场看跌预期仍较强。

点评：供应方面，疫情影响逐渐减小，开工率开始回升。但安全检查仍在持续。进口方面，
蒙古国疫情形势相对稳定，因此近日甘其毛都口岸通关增加。甘其毛都口岸通关 314 车，
通关量有所回升。后期关注甘其毛都口岸通关情况。库存方面，焦煤继续累库，总库存上
升。运输恢复，煤矿和洗煤厂库存开始下降。焦炭近期焦化厂开工率继续上升，尤其是独
立焦化厂。随着运输好转，焦化厂库存开始下降，钢厂库存增加。目前钢厂开工依然维持，
铁水产量环比微增，因此随着铁水增加焦炭总库存继续下降。后期来看，铁水产量稳定后，
需求持稳暂无可增。同时抗疫时间较预期延长，因此 5月需求或继续呈现弱势状态。

投资建议：市场对于 5月仍然预期偏弱，因此短期震荡下行。

2.3、黑色金属（螺纹钢/热轧卷板）

长沙：已有房屋供作租赁住房后，将不纳入家庭住房套数计算 (来源：财联社)

5 月 11 日，长沙市培育和发展住房租赁市场工作领导小组发布《关于推进长沙市租赁住房
多主体供给多渠道保障盘活存量房的试点实施方案》。《方案》明确，业主可以通过与试
点企业签订《长沙市盘活存量房供作租赁住房合作协议》的方式，由长沙市住房租赁监管
服务平台进行监管，将存量房盘活供作租赁住房，运营年限时间不低于 10 年。本《方案》
施行之前，已实现网签备案交房或已办理不动产登记的房屋，盘活供作租赁住房后，不纳
入家庭住房套数计算。在《协议》履约期内的租赁住房信息将在不动产登记系统中进行标
注，并确保履约。

5月 1-8 日，乘用车零售 25.4 万辆，同比降 21% (来源：乘联会)
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5 月 1-8 日，乘用车零售 25.4 万辆，同比下降 21%，环比上周下降 45%，较上月同期增长
29%；乘用车批发 22.2 万辆，同比下降 17%，环比上周下降 49%，较上月同期增长 14%。

截至 5 月 12 日主要城市钢材社会库存减少 36.40 万吨 (来源：Mysteel)

截至 5 月 12 日，国内主要城市钢材市场库存环比减少 36.40 万吨至 1554.15 万吨。其中，螺
纹钢库存环比减少 37.79 吨至 861.17 万吨，线材库存环比减少 2.91 万吨至 194.82 万吨，热
轧库存环比增加 5.22 万吨至 247.85 万吨，冷轧库存环比减少 2.60 万吨至 136.81 万吨，中厚
板库存环比增加 1.68 万吨至 113.5 万吨。

点评：本周Mysteel 库存虽有小幅回落，但幅度有限。螺纹表观消费量也小幅回升至 327 万
吨左右，而总库存已经超过去年同期的水平，库存压力在逐渐显现。近期上海新增病例数
有明显回落，但预计疫情封控措施难以在短期内松动，5月需求依然将延续弱势，后续库存
情况尚不乐观。不过一旦疫情得到控制，市场关注重心也会重回稳增长，在预期并未根本
性转变的情况下，预计钢价的负反馈程度不会特别极端，依然建议关注动态成本端的支撑
力度。

投资建议：钢价近期偏弱震荡，建议轻仓关注动态成本端的支撑力度。

2.4、有色金属（铝）

本周国内电解铝社会库存环比上周减少 3万吨至 100.3 万 (来源：SMM )

本周国内电解铝社会库存环比上周减少 3 万吨至 100.3 万吨，去库提振下沪铝价格回升至
20300 元/吨附近，华东现货成交集中贴水 30-10 元/吨。临近交割后，盘面上近月和隔月价
差波动剧烈，持货商保值难度提升，隔月价差自 10-50 元/吨之间变化，少量持货商保值后
移。

5月 12 日 LME铝库存减少 7575 吨 (来源：LME)

5 月 12 日 ，LME铝库存数据更新，再度下降超 7000 吨，合计减少 7575 吨，其中巴生仓库
减少 5800 吨，占据八成为主要降量，新加坡减少 1500 吨，光阳、鹿特丹、弗利辛恩、的里
雅斯特均有不同程度小幅下降。

本周铝加工企业开工率小幅抬升 (来源：SMM)

本周国内铝下游加工龙头企业开工率环比上周增长 1.3 个百分点至 58.6%，比五一节前开工
率仍有 6%的降幅。分板块来看，本周铝型材、再生铝合金开工有所好转，大部分因五一假
期放假的企业在本周都已经恢复开工状态。铝板带箔及原生铝合金版块开工维持前期水平。

点评：昨日铝价延续底部震荡。从公布的铝锭库存数量来看，环比出现较大去化。其中无
锡地区本周库存下降 1.6 万吨至 46.9 万吨，出货表现尚可，且到货量不多。目前商品情绪
总体依然较为悲观，但从基本面来看，短期的下跌已经较为充分，同时成本端已经提供了
较强支撑，预计短期价格将逐步企稳。

投资建议：短期建议观望为主。
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2.5、有色金属（锌）

现货市场评述 (来源：SMM)

上海锌：市场出货为主，成交走弱；天津锌：市场货量有所增多，现货升水下行；广东锌：
持货商挺价情绪仍在，成交量相对稳定。

LME库存 (来源：上海金属网)

锌库存 86375 吨，减少 2100 吨；锌注册仓单 36000，注销仓单 50375。

西班牙 2021 年 12 月份锌精矿进口量同比+59.68% (来源：上海金属网)

2021 年 12 月份西班牙锌精矿进口量 104,449.95 公吨，去年同期为 65,411.58 公吨，上月为
93,419.11 公吨，同比上涨 59.68%，环比上涨 11.81%。2021 年 12 月份西班牙锌精矿进口额
149,725,000.00 美元，去年同期为 63,559,000.00 美元，上月为 139,547,000.00 美元，同比上涨
135.57%，环比上涨 7.29%。进口均价 1,433.46 美元/公吨，去年同期为 971.68 美元/公吨，
上月为 1,493.77 美元/公吨。

点评：近期锌价出现明显回调，主因宏观利空发酵所致，美联储加息带动美元指数创下近
二十年新高，同时海内外主要经济体的需求前景也不容乐观，海外主要经济体的制造业 PMI
均触顶回落，国内需求也因疫情扰动不确定性增大。此外，近期国内锌锭出口预期兑现，
据了解短期内或有近 5万吨锌锭出口补充海外市场，能够边际上缓解当前海外低库存的问
题，使得此前低库存下的逼仓预期阶段性转弱。但我们认为基本面的上行驱动仍未出现根
本性逆转，欧洲供给端的不确定性依然存在，国内稳增长背景下基建仍然是重要抓手。

投资建议：近期锌价已回调至俄乌战争前水平，宏观利空已充分发酵，欧洲冶炼端成本支
撑叠加国内下游补库需求释放，基本面支撑下预计价格进一步回调空间有限，当前点位介
入多单有较好的安全边际，可考虑左侧布局等待上行驱动回归。

2.6、能源化工（LLDPE/PP）

本周国内需求分析 (来源：卓创资讯)

本周 PE 下游开工部分小涨。农膜开工下降 5个百分点至 19%，包装、单丝、薄膜开工分别
上升 1个百分点，目前下游各行业主流开工在 19%-60%。本周 PP 部分下游仅个别领域开工
小幅提升。根据卓创资讯了解，近期局部塑编工厂订单略有好转，加之企业成品库存有所
下降，个别企业开工小幅提升。BOPP 膜方面，样本企业接单维持刚需，个别放量，整体
依然偏淡，企业开工与上周持平。

本周聚烯烃国内供应分析 (来源：卓创资讯)

本周国内聚丙烯装置开工负荷为 81.35%，较前一周下降 1.95 个百分点。周内新增部分 PP
装置检修，使得整体开工负荷略有下降。本周 PE 开工负荷在 78.76%，较上周上涨 0.83 个
百分点。本周新增浙江石化一期HDPE装置、齐鲁石化老全密度装置、茂名石化HDPE 装
置、大庆石化新 LDPE 装置、中韩石化一期HDPE 装置和华南某合资二期HDPE 装置检修，
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涉及到的年产能在 473 万吨，环比增加 33 万吨；目前 PE 检修损失量在 7.61 万吨，环比减
少 0.2 万吨，周度检修损失量小幅减少，仍处于中等偏高水平，国内 PE 供应量环比微增。

中国聚丙烯库存周数据分析 (来源：隆众资讯)

截至 2022 年 05 月 11 日，中国聚丙烯总库存量：96.02 万吨，较上期降 6.23 万吨，环比跌
6.09%。其中生产企业总库存环比降 5.19%；样本贸易商库存环比降 12.02%；样本港口仓库
库存环比增 3.66%。分品种库存来看，拉丝级库存环比降 8.49%；纤维级库存环比降 10.83%。
中国聚乙烯生产企业样本库存量：53.61 万吨，较上期涨 4.43 万吨，环比涨 9.01%，库存趋
势维持涨势。主因生产企业前期停车装置陆续开车，新增停车装置有限，供应陆续增加，
但是下游需求好转不大，资源消化有限，再加上部分地区运输不畅，资源流通进一步减慢，
因此本周生产企业库存维持涨势。

点评：昨日聚烯烃跟随原油偏弱震荡，基差小幅走弱。近期虽然在复工复产的氛围下，下
游实质性需求在好转，但现货价格小幅上行后，抄底欲望大幅减退。供应方面，本周 PE
开工率再大幅反弹后边际上有所降低，导致上游有所累库。PP 上游开工负荷变动较小，库
存仍在去化当中。从下游开工率角度来看，下游需求恢复依旧缓慢，订单好转幅度不大，
短期需求支撑仍然不足。

投资建议：目前来看，疫情后需求的恢复仍然缓慢、不及预期，而上游的供应恢复较快，
尤其是 PE开工率反弹较为明显，上游再度累库，随着 5月下旬上游停车装置的减少，聚烯
烃基本面将再度从均衡转回弱势之中。在弱需求的影响下，短期内做多安全边际较低，底
部空间难以确认，而逢高做空安全边际较高，上边际较为有限。

2.7、农产品（豆粕）

USDA再度下调美国 21/22 年度期末库存 (来源：USDA)

USDA 昨晚公布 5月月度供需报告。21/22 年度：将美国旧作出口由 21.15 亿蒲上调至 21.4
亿蒲，结转库存相应由 2.6 亿蒲下调至 2.35 亿；巴西产量预估维持不变，阿根廷产量由 4350
万吨下调至 4200 万吨，全球期末库存下调至 8524 万吨。22/23 年度：美国单产 51.5 蒲，出
口 22 亿蒲，压榨 22.55 亿蒲，结转库存 3.1 亿；全球新年度大豆期末库存 9960 万吨。

NOPA 压榨月报前瞻 (来源：路透)

下周一NOPA 将公布压榨月报，受访分析师预期，虽然压榨利润可观并且大豆原料供应充
足，但因数家企业进行季节性检修，4月大豆压榨步伐将放缓。市场平均预估 4月压榨量为
1.7237 亿蒲，预估区间为 1.69448 至 1.77 亿蒲。

美豆周度出口销售订单下降 (来源：USDA)

USDA 周度出口销售报告显示，截至 5月 5 日当周美国 21/22 年度大豆出口销售净增 14.37
万吨，较一周前和四周均值分别下降 80%和 74%；22/23 年度大豆出口销售净增仅 7.73 万
吨，低于市场预估。

点评：USDA5 月供需报告中，美国旧作库存下调基本符合市场预期；全球旧作库存及美国
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新作库存低于市场平均预估，但全球新作期末库存高于市场平均预估，报告整体偏中性。

投资建议：美豆及豆粕暂时震荡。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 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%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上
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