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核心观点
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大类资产

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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板块速递

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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板块速递

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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资金流向

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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品种表现

注：数据均来源于Wind、冠通研究



8

市场情绪
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波动特征

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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国际主要大宗商品2023年内收益表现
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10

数据追踪—国际大宗商品走势分化多数下跌，大豆玉米重挫，BDI大跌，避险情绪略有缓和，金油比与金油比下行。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—国内地产销售再次下行，煤炭价格下行带来成本坍塌，资金利率持续低位运行。

注：数据均来源于Wind、冠通研究

0.30 

0.70 

1.10 

1.50 

1.90 

2.30 

2.70 

01
/0
1

01
/0
7

01
/1
3

01
/1
9

01
/2
5

01
/3
1

02
/0
6

02
/1
2

02
/1
8

02
/2
4

03
/0
2

03
/0
8

03
/1
4

03
/2
0

03
/2
6

04
/0
1

04
/0
7

04
/1
3

04
/1
9

04
/2
5

05
/0
1

05
/0
7

05
/1
3

05
/1
9

国内货币市场资金利率

SHIBOR6个月 SHIBOR3个月 SHIBOR1年 SHIBOR隔夜 7日回购利率

0.00 

20.00 

40.00 

60.00 

80.00 

100.00 

120.00 

140.00 

01
-0
1

01
-1
5

01
-2
9

02
-1
2

02
-2
6

03
-1
2

03
-2
6

04
-0
9

04
-2
3

05
-0
7

05
-2
1

06
-0
4

06
-1
8

07
-0
2

07
-1
6

07
-3
0

08
-1
3

08
-2
7

09
-1
0

09
-2
4

10
-0
8

10
-2
2

11
-0
5

11
-1
9

12
-0
3

12
-1
7

12
-3
1

全国商品房成交面积季节性走势图（单位：万平方米）
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数据追踪—美债震荡走高，中美利差快速下行，通胀预期抬升，金融条件平稳，美元大涨，人民币破7走贬。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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宏观逻辑—美债收益率走高，期限结构仍近高远低深度back结构，期限利差小幅缩窄，实际利率快速走高打压金价。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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宏观逻辑—市场对6月份再次加息25bp的预期有所弱化,但对何时开始降息的问题内部分歧仍旧较大。

注：数据均来源于Wind、冠通研究

Ø CME的FedWatch Tool显示，当前市场对于美联储6月14日议息会议按兵不动，维持5-5.25%的概率为89.7%，较一周前的84.5%有所上升，同时，

对加息25bp到5.25-5.5%的预期概率从一周前15.5%下降到10.3%，市场对6月份再次加息25bp的预期有所弱化,但对何时开始降息的问题内部

分歧仍旧较大，目前市场定价大概率是要到今年11月份美联储才会开始进行首次降息。



15注：数据均来源于Wind、冠通研究

宏观逻辑—商品价格指数与国债隐含通胀预期走势的背离开始收敛，4月中旬以来国内南华商品指数开始表现弱于国际，更

多可以理解为是对前期一直以来的背离的补跌，隐含着对于中国经济能否继续领涨全球的担忧。同时，需要关注国内政策端的后
续发力，是否可以扭转悲观预期，稳定增长。
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RJ/CRB商品价格指数 通胀预期：右轴
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宏观逻辑—美国高频“衰退指标”继续走向衰退，个别数据虽有所反复，但对经济衰退的担忧主导着资本市场。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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当该指数小于-0.7 时，经济大概率处于衰退区间；
大于 0.2 时， 经济则处于扩张区间。
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当该差值为负时，美国经济一般在 4-6 个季度
内衰退。
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宏观逻辑—股市全线反弹走高，北向资金表现徘徊。

Ø 上一周，外资开始表现徘徊，人民币破7，打击外资积极性；

Ø 股市全线反弹，投资风格分化局面再次呈现，价值型疲弱，成长型特别是中证1000表现抢眼。
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数据来源：Wind 冠通研究
数据统计截止到2023年5月19日

    汇率是对比的结果，人民币的汇率的升贬，当前主要还是取决于中美的相较。一方面，是中国经济自身的好坏，另一方面，则是美国经济的强弱。展望未

来，伴随着美联储加本轮加息进程顶点的显现，降息的日益临近，美元短暂反弹后再次转而下行的概率还是很大的。同时，中国经济的复苏仍在路上，难免波

折坎坷。近段时间的表现虽隐含着对前景的担忧，弱复苏的特征明显，但资本市场上的表现还是有点过渡了，尤其是商品期货市场的超卖值得注意。此外，中

国出口的韧性不断超市场预期，即便是诸多质疑，但2023年内的出口增速等数据还都是非常亮眼的，尤其是出口目的国的调整和出口商品结构的优化升级，这

对人民币保持坚挺奠定了基础。最后，从人民币所处的相对位置来说，7左右相对中性，眼下的中国经济再差也不至于到防疫放开前的去年十一后，因此，未

来人民币贬值空间有限。



    上周，陕西中亚峰会叠加主产地排查安全隐患，供应阶段性收紧，并且4月份能源生产数据来看，煤炭产量环比下降，而电力需求表现同比

增幅扩张的同时，发电结构中水电消退，加剧电煤发电压力，令市场情绪有所反复；在港贸易商存煤成本高位，本就有挺价情绪支撑下，港口煤

炭价格在上周有所反复。但好景不长，供应环比虽有减量，但同比增幅明显，加上进口规模远超去年同期水平，供应同比显著增加，而中间环节

来看，环渤海港口煤炭库存持续居于同比高位，贸易商出货压力加大，更重要的是，电厂库存持续攀升，已经运行至高位水平，在中长期合同加

大覆盖、进口积极补充下，电厂北上采购意愿非常有限，“迎峰度夏”前的采购补库预期或难以发挥作用，煤炭价格旺季不旺的概率正在增加。

目前，制约价格持续回调的两个不确定因素，一是汛期水电出力能否改善，另一个是国际煤炭价格走势。

19注：数据均来源于Wind、冠通研究
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本周关注
1. 5月22日9:15，中国公布至5月22日一年期、五年期贷款市场报价利率，市场预期其将保持不变，分别为3.65%、4.30%。

2. 5月22日19:00，国际铝业协会（IAI）公布4月全球、中国原铝产量。此前公布的3月全球原铝产量为577.2万吨，前一个月修正值为526.5万吨。预计3月中国原铝产量

为338.7万吨，前一个月修正值为310.5万吨。关注4月铝产量是否持续增长。

3. 5月22日待定，SPPOMA公布马来西亚5月1-20日棕榈油产量预估，市场预期马棕油即将步入增产期，而5月1-15日马来西亚棕榈油产量增加16.72%，留意是否能维持增产

扩大的趋势。

4. 5月22日20:30，2025年FOMC票委、圣路易斯联储主席布拉德就美国经济和货币政策发表讲话。此前布拉德表示将对6月的下次政策会议保持“开放心态”，但暗示他倾

向于支持再次加息。

5. 5月22日23:05，2024年FOMC票委、亚特兰大联储主席博斯蒂克和2024年FOMC票委、里奇蒙德联储主席巴尔金发表讲话。博斯蒂克和巴尔金在此前的发言中均呈现鹰派

态度，关注此次讲话中两位对于货币政策的观点。

6. 5月23日4:00，USDA公布农作物生长报告，截至5月14日当周，美国大豆播种进度达到49%，远高于五年同期均值，留意大豆播种进度是否持续加快，或将为美豆价格提

供新的指引。

7. 5月23日，Unica公布5月上半月中南部甘蔗压榨量、中南部糖产量。此前公布的4月下半月中南部甘蔗压榨量为2100.3万吨，同比减少12.54%；糖产量为98.9万吨，略

微不及市场预期，同比增加5.85%，低于141.5万吨的五年均值水平。关注此次产量变化。

8. 5月23日，MPOA公布5月1-20日马棕油产量预估。马来西亚4月1-30日棕榈油产量预估减8.33%，其中马来半岛减6.1%，马来东部减少11.35%，沙巴减11.71%，沙捞越减

10.06%。

9. 5月25日2:00，美联储公布货币政策会议纪要。北欧联合银行分析称，美联储在5月初货币政策会议上发出的信号，被普遍视为利率可能已经见顶的信号。新的措辞与

2006年的措辞非常相似，那次加息的确是该周期的最后一次。然而，2006年和2007年的利率维持在高水平的时间达到一年多，而目前的市场定价预计利率最早将在秋季开

始下降。我们自己的基准实际上包括美联储再加息25个基点，而我们预计直到2024年才会降息。

10. 5月25-26日，第20届上海衍生品市场论坛在上海期货交易所举行。

11. 5月26日20:30，美国公布4月核心PCE物价指数月率、年率。此前美国3月核心PCE物价指数年率录得4.6%，超过预期的4.5%；美国3月核心PCE物价指数月率录得0.3%，

与预期和前值相同。

12. 5月27日9:30，国家统计局公布中国4月今年迄今规模以上工业企业利润年率。此前中国3月今年迄今规模以上工业企业利润年率为-21.4%。关注4月份数据是否有所好

转。
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