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核心观点

最近一周，资本市场风险偏好抬升，VIX指数大幅下挫，美国债务上限如期落地，中国经济悲观预期利空出尽，风险资产

迎来反弹。美元指数转跌推升非美货币。全球股市普遍上行，中国股指探底回升。BDI继续大跌，大宗商品先抑后扬，回暖转

涨，国内定价商品走势尤为坚挺。国内的主要股指先抑后扬，除上证50外全线收涨，成长风格表现优于价值；债市近强远弱，

国债期货跌幅长期>中期，短期收涨。

商品期货的表现来看，商品止跌回暖涨跌互现，wind商品指数周+1.73%，非金属建材领涨，煤焦钢矿和化工等多个板块明

显收涨，能源、油脂油料和农副产品板块仍旧弱势收跌。美国债务上限问题如期落定，中国经济悲观预期利空出尽，市场开始

期望更多政策措施的出台，小作文漫天飞舞，国内定价商品，尤其是地产链条相关，且前期跌幅较大的品种，诸如玻璃纯碱等

迎来大幅反弹，有供给隐忧的农产品也成为资金的宠儿，棉花走势坚挺涨势如虹。上述种种迹象，都是期货市场基于前期快速

下跌，商品超跌所展现出来的情绪化表征，其持续性有待是否有相应的政策的落地去印证，在此之前，还是以超跌反弹的思路

去对待，需要提醒的是，本次的反弹力度明显强于5月下跌过程中的前两次，大宗商品料将结束快速下跌行情，继而陷入震荡

格局。

未来一周，海外围绕美联储6月份是否暂停加息继续反复博弈，商品市场的关注点料将聚焦在国内，出口增速能否持续强

劲是关键中的关键，物价的进一步下行有所预期但是否会给市场意想不到的惊喜值得关注。
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大类资产

注：数据均来源于Wind、冠通研究

最近一周，资本市场风险偏好抬升，VIX指数大幅下挫，美国债务上限如期落地，中国经济悲观预期利空出尽，风险资产迎来反弹。美元指

数转跌推升非美货币。全球股市普遍上行，中国股指探底回升。BDI继续大跌，大宗商品先抑后扬，回暖转涨，国内定价商品走势尤为坚挺。
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板块速递
➢ 国内债市多数收跌，股指探底回升转涨，商品回暖涨跌互现；

➢ 股指先抑后扬，除上证50外全线收涨，成长风格表现优于价值；

➢ 债市近强远弱，国债期货跌幅长期>中期，短期收涨；

➢ 商品止跌回暖涨跌互现，wind商品指数周+1.73%，非金属建材领涨，煤焦钢矿和化工等多个板块明显收涨，能源、油脂油料和农副产品板块

仍旧弱势收跌。

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

商品期货的表现来看，商品止跌回暖涨跌互现，wind商品指数周+1.73%，非金属建材领涨，煤焦钢矿和化工等多个板块明显收涨，能源、油

脂油料和农副产品板块仍旧弱势收跌。美国债务上限问题如期落定，中国经济悲观预期利空出尽，市场开始期望更多政策措施的出台，小作文漫

天飞舞，国内定价商品，尤其是地产链条相关，且前期跌幅较大的品种，诸如玻璃纯碱等迎来大幅反弹，有供给隐忧的农产品也成为资金的宠儿，

棉花走势坚挺涨势如虹。上述种种迹象，都是期货市场基于前期快速下跌，商品超跌所展现出来的情绪化表征，其持续性有待是否有相应的政策

的落地去印证，在此之前，还是以超跌反弹的思路去对待，需要提醒的是，本次的反弹力度明显强于5月下跌过程中的前两次，大宗商品料将结

束快速下跌行情，继而陷入震荡格局。
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资金流向

上周，商品期货市场资金积极流入，非金属建材、贵金属和软商品等板块资金流入明显。

油脂油料和农副产品板块资金明显流入值得关注。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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品种表现

近一周，国内主要商品期货涨跌幅旗鼓相当，从商品期货具体品种指数表现来看，上涨居前的商品期货品种为棉花、

尿素和玻璃；跌幅居前的商品期货品种为棕榈、LPG和生猪。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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市场情绪

上周，从量价配合的

角度来看：

➢ 出现明显增仓上行的

商品期货品种较多，

值得关注的是玻璃、

TA和塑料；

➢ 出现明显增仓下行的

商品期货品种不少，

生猪、菜粕和菜油

➢ 值得重点关注！
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波动特征

上周，国内wind和南华商品期货指数波动率全线升波，国内定价的商品指数波动率抬升明显高于CRB；分板块来看，商

品期货升波幅度居前的板块是非金属建材、化工、软商品、农副产品和油脂油料。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—国际大宗商品止跌反弹多数收涨，BDI大跌，风险品好明显抬升，金油比与金银比下行。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—国内地产销售波动剧烈，出口运价底部背离，高炉开工率低位，煤炭日耗提升，资金利率持续低位运行。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—美债小幅回落，中美利差反弹，通胀预期大跌，金融条件平稳，美元回落，人民币先贬后升。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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宏观逻辑—美债收益率近强远弱，期限结构仍近高远低深度back结构，期限利差持续缩窄，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月份是否再次加息的预期反复博弈,目前主流预期仍旧是维持不变。

注：数据均来源于Wind、冠通研究

➢ 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74.1%，较一周前的35.8%明显上升，但跟

一个月前的90.8%有所回落；同时，对加息25bp到5.25-5.5%的预期概率从一周前64.2%下降到25.9%，但比一个月前的0%还是有所提升的。市

场对6月份是否再次加息的预期反复博弈,目前主流预期仍旧是维持不变，大概率会在7月份再次进行加息。



15注：数据均来源于Wind、冠通研究

宏观逻辑—近期，国内再次开始强于国际，前段时间的国内弱国际强风格反转，前段时间极度悲观预期所造成的商品超跌终

于迎来了反弹。同时，从国内外商品指数来看，也下行到了一个长期来看都有较强支撑力的位置，叠加国内外各种利好的共振，
商品料将结束快速下跌的阶段，走向震荡，等待切实的政策措施去指引今后的方向。
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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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宏观逻辑—股市先抑后扬反弹走高，北向资金开始回流。

➢ 上一周，外资依旧表现徘徊，临近周末，市场风险偏好回升，外资大幅回流；

➢ 股市先抑后扬全线反弹，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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5月PMI的疲弱，令悲观的预期初照现实

数据来源：Wind冠通研究

PMI全线不及预期，经济的弱预期在现实中得到初步验证，价格下行的拖累是重要原因。制造业景气水平进一步趋冷，非制造业PMI继续转弱但仍处景气

区间，生产动能大幅连续两个月为负。制造业景气度多个分项数据全线收缩，产供销多产业链转冷，特别是价格相关的指数跌幅较大，PMI主要原材料购进价

格指数从上月的46.4%下降到40.8%，降幅最大，出厂价格指数也从44.9%下降到41.6%，价格的下行对经济景气的趋冷是重要拖累项；此外，产需双弱的格局延

续，企业主动去库，生产动能连续两个月为负，但跌速趋平；产需缺口（新订单-生产指数）略微回落，生产端的极度弱势可能触底。值得一提的是，生产经

营活动预期仍处在高景气位置，但从54.7%进一步跌到54.1%，显示出企业对于未来的前景虽然有所弱化但尚不悲观。此外，大型企业经济程度探底上行重回景

气区间，表明在萧条中大企业的优势强化，规模扩张或是份额增大，而中小企业的状况则进一步变差，这一点与就业状况的恶化相呼应。非制造业PMI继续转

弱但仍处景气区间，服务业新订单的大幅下跌预示着非制造业景气度料将迎来拐点，迈过以后快速复苏阶段，日渐向均值回归。
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财新与中采PMI的差异，市场的超跌反弹

数据来源：Wind冠通研究

5月31日PMI发布当天的盘后来看，历经一天的震荡反复之后，代表性的商品期货主力合约螺纹与沪铜都有所反弹，个别前期商品期货中表现异常弱势的品

种诸如纯碱和尿素等也都大幅回升，甚至阳线上涨收市，表明今天市场对于PMI数据的差已经有所预期和消化了。6月1日，财新PMI为50.9，较4月回升1.4个百

分点，时隔两个月重回扩张区间，明显表现优于中采PMI。当天的商品期货终于一扫阴霾，迎来近段时间以来久违的大涨，跟之前偶尔的反弹不同的是，当天

商品的反弹坚挺有力，一方面是抗住了前一天晚上原油大跌的打压，也没有受到当日午盘股市回落的影响；另一方面，普涨格局，部分品种涨幅超过3%，棉花

甚至一度涨停，人心思涨，气氛回暖。6月2日，商品的强势延续，各种小作文漫天飞舞，玻璃涨停收盘，带动相关板块全线回暖，股市也止跌反弹阳线收市，

市场情绪明显回暖，前期的超跌反弹的研判得到印证。
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2023年6月开启的反弹，主要源于对地产链条的预期修复

数据来源：Wind冠通研究

6月以来的反弹源于各种小作文，主要还是预期地产的放松，这也是国内商品地产链条相关品种涨幅居前的重要原因。然而，细究小作文，关键在于预期

一二线城市限购的放松，即便是果真落地，对于商品价格的实质支撑可能也比较有限。虽然一二线城市限购政策较多，但他们在总量层面上，更多是价格上的

影响意义更大，在量的上面，三线及其以下城市数量更多，对全国房产相关大宗商品的实际消费量占比也更大，这就需要更长时间的涨价效应去带动。因此，

短期内，今天期货盘面上玻璃主力合约的涨停，如此剧烈的反应更多还是要从资金层面和技术面的角度上去解读更为客观，暂且定义为市场前期极度悲观预期

所导致的超卖，需要在短期内“利空出尽”式的反弹去纠偏，市场也将从之前连续快速的下跌中得到喘息修复，走向震荡。
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本周关注

1. 6月5日9:45，中国公布5月财新服务业PMI、财新综合PMI。机构预计5月财新服务业PMI将为55.2，低于4月份的56.4。

2. 6月5日为马来西亚国家元首生日，当天马来西亚衍生品交易所（BMD）休市一日。

3. 6月5日，21:45美国公布5月Markit服务业PMI终值、5月Markit综合PMI终值，22:00美国公布5月ISM非制造业PMI。其中5月ISM非制造业PMI预期

值为52.5，高于4月的51.9。

4. 6月6日01:30，2025年FOMC票委、克利夫兰联储主席梅斯特发表讲话，此前梅斯特称，债务上限初步协议消除了美国经济的“一大不确定性”，

没有令人信服的理由暂停加息，此次需要关注她讲话的最新观点。

5. 6月6日12:30，澳洲联储公布利率决议。瑞银驻澳大利亚首席经济学家George Tharenou表示，澳大利亚4月份CPI年率增长6.8%，高于3月份的

6.3%，意味着6月6日澳洲联储政策会议很有可能调整政策利率，加息25个基点的可能性现在大大提高。

6. 6月7日，10:00中国公布5月贸易帐、进出口数据，11:00公布中国5月以美元计算贸易帐，16:00中国公布5月外汇储备。其中中国4月贸易帐为

6184.4亿元，3月贸易帐为6010.1亿元，关注5月中国贸易帐数据能否继续增长。

7. 6月7日，印尼棕榈油协会（GAPKI）公布4月份印尼棕榈油供需数据，此前印尼公布3月棕榈油出口量为264万吨，产量增至476万吨，库存为314

万吨，关注4月印尼棕榈油产量及库存变化。

8. 6月9日00:00，美联储公布2023年第一季度资金流动报告及季度金融账户报告。

9. 6月9日09:30，中国公布5月CPI和PPI数据。5月CPI年率预期值为0.20%，高于此前4月CPI年率0.10%，机构预测5月CPI年率同比减少0.2%，关注

数据是否会进一步回落。5月PPI年率预测值为-4.30%，低于4月PPI年率-3.60%。

10. 6月9日待定，农业农村部公布月度供需报告。

11. 6月10日0:00，美国农业部（USDA）公布6月供需报告。由于当天小麦最大主产州堪萨斯州经历干旱天气，关注此次报告是否下调美国小麦产

量预估。而机构预测美国大豆产量将会进一步增加，预计报告对国际大豆市场形成中性偏空的影响。
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