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PART ONE

主要观点
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宏观：美国通胀低于预期，国内出口存韧性

影响因素 主要逻辑

回顾
本周国内大宗商品继续反弹，其中，工业品多数回升，农产品大幅走高。主因是以色列和伊朗爆发大规模冲突，中东局势明显升级，国际油价大幅反弹，带动国际

大宗商品纷纷反弹。此外，中美达成框架协议、中国经济保持韧性（进出口、社融等）、美国通胀低于预期提振降息预期等，也都有助于改善市场的风险偏好。

海外

1）中美经贸磋商机制首次会议在英国伦敦成功举行，双方就落实两国元首6月5日通话重要共识和巩固日内瓦经贸会谈成果的措施框架达成原则一致，就解决双方

彼此经贸关切取得新进展。2）美国劳工统计局公布5月CPI数据全线低于预期，总体CPI同比上涨2.4%，环比上涨0.1%；核心CPI同比持平于2.8%，环比仅升0.1%，

连续第四个月低于预期。数据公布后，利率互换市场押注美联储9月前降息概率跃升至75%，全年降息预期维持两次（约45基点）。特朗普随即施压美联储“降息

100基点”以削减债务利息，但联储内部仍存在分歧。我们认为近年美国经济软着陆概率依然较大，美联储可能于四季度降息，建议关注后续公布的美国5月零售数

据。3）美国密歇根大学6月消费者信心指数初值为60.5，环比增长15.9%，创2024年1月以来最大单月涨幅。通胀预期：1年期通胀预期5.1%（前值6.6%），环比

下降1.5个百分点，创2001年10月以来最大降幅。5年期通胀预期4.1%（前值4.2%），微幅回落。4）中东局势陡然恶化，6月13日凌晨，以色列出动超200架战机

（含F-35隐身战机），发射330余枚精确制导弹药，对伊朗境内25个以上目标实施多轮打击。伊朗随后发起一系列报复行动，国际油价大幅飙升，黄金价格大涨。

国内

1）6月社融新增22894亿，增速8.7%（前值8.7%）；新增人民币贷款6200亿，增速7.1%（前值7.2%）；M2同比增长7.9%（前值8.0%），M1增速2.3%（前值

1.5%）。金融数据喜忧参半，总体来看政府部门仍是实体部门融资的主力，居民部门贷款意愿依然疲弱，企业部门贷款总量同比减少，但结构有所改善。货币方面，

无论是月初央行提前投放1万亿买断式逆回购，还是月中买断式逆回购追加投放，都在以实际行动引导货币宽松，叠加重启国债买卖预期的发酵，资本市场有望迎

来顺风环境。2）以美元计价，出口同比4.8%、预期6.2%、前值 8.1%；进口同比-3.4%、预期 0.3%、前值-0.2%。5月出口同比有所回落，主要受“抢出口”现象

退坡和同期基数走高的双重影响；5月进口增速有所回落，主要受大宗商品进口回落所拖累。展望未来，5月在“抢转口”的支撑下，我国出口延续了韧性特征，我

们预计短期内出口有望继续保持一定韧性，一方面，随着对美运力调整到位后，在暂停24%对等关税时期的对美“抢出口”或将逐步体现；另一方面，我国对东盟

出口动能仍不弱，短期内会有一定支撑。但是下半年看，出口仍然面临压力，主因是美国关税谈判进展缓慢，后续走势充满不确定性。

大宗商品观点

多个因素的扰动，商品市场短期或继续反弹。一是，中美之间达成了框架协议，关税战出现缓和的势头，美国也有意延长对多数国家90天的关税暂缓期，有助于缓

解市场的担忧；二是，美国经济预期出现改善，通胀预期则出现回落，为后续美联储降息打开空间，有助于改善市场情绪；三是，中东局势陡然恶化，以色列与伊

朗之间爆发激烈冲突，（一旦伊朗真的关闭霍尔木兹海峡）可能对原油供应造成巨大影响，对全球供应链、大宗商品价格都将带来巨大的影响。
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PART TWO

海外形势分析
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◼ 当地时间6月9日至10日，中美经贸中方牵头人、国务院副总理何立峰与美方牵头人、美国财政部长贝森特及商务部长卢特尼克、贸易代表格里尔在英国伦敦举行中美

经贸磋商机制首次会议。双方进行了坦诚、深入的对话，就各自关心的经贸议题深入交换意见，就落实两国元首6月5日通话重要共识和巩固日内瓦经贸会谈成果的措

施框架达成原则一致，就解决双方彼此经贸关切取得新进展。

◼  5月份，中美在日内瓦举行经贸高层会谈，双方发布《中美日内瓦经贸会谈联合声明》，宣布暂停部分对等关税90天，并达成多项共识。6月5日晚，国家主席习近平

应约同美国总统特朗普通电话，习近平主席指出双方要用好已经建立的经贸磋商机制，秉持平等态度，尊重各自关切，争取双赢结果。本次在英国伦敦举行中美经贸

磋商机制首次会议结束后，何立峰表示，中方对中美经贸问题的态度和立场是明确的、一贯的。中美经贸关系的本质是互利共赢，中美在经贸领域合则两利、斗则俱

伤。贸易战没有赢家，中方不愿打，但也不怕打。下一步，双方要按照两国元首通话达成的重要共识和要求，进一步发挥好中美经贸磋商机制作用，不断增进共识、

减少误解、加强合作。

◼ 我国出口来说，前期美国的抢进口、中国的抢出口基本已经告一段落，5月我国出口同比增长4.8%，增速回落3.3个百分点，小幅低于市场预期，但仍保持一定韧性。

在7月份之前我国或仍有抢出口的窗口期，但由于去年同期国内出口的基数走高，下半年我们可能会看到出口增速进入下行通道中，后续继续关注中美谈判的进展。

1.1、中美伦敦磋商达成原则一致

资料来源：Wind、国贸期货研究院

6月9-10日

伦敦首次机制会议，就落实两国

元首通话共识及日内瓦经贸会谈

成果的措施框架达成原则一致

6月5日

中美元首通话达成共识

5月12日

中美日内瓦会谈，签署联合声明，

下调报复性关税
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◼ 当地时间6月11日，美国劳工统计局公布5月CPI数据全线低于预期，总体CPI同比

上涨2.4%（前值+2.3%，预期+2.5%），环比上涨0.1%（前值+0.2%，预期

+0.2%）；核心CPI同比持平于2.8%（持平前值，预期+2.9%），环比仅升0.1%

（前值+0.2%，预期+0.3%），连续第四个月低于预期。

◼ 数据表明，特朗普政府4月初实施的全面关税政策尚未传导至消费端，能源价格环

比下跌1%（汽油跌2.6%）主导整体通胀放缓，而预期受关税冲击的汽车、服装价

格不升反降、家电等关税敏感品类小幅上涨，反映零售商仍在消耗关税生效前囤

积的库存，且需求疲软抑制企业提价动力。从实际的情况来看，关税对通胀的影

响似乎存在滞后，可能是因为：一是企业提前备货缓冲成本压力，沃尔玛等巨头

计划6月起逐步提价；二是关税政策反复调整加剧观望情绪，企业选择短期承担部

分成本；三是汽车等耐用品需求因提前透支而疲软，削弱价格转嫁能力。

◼ 市场影响：数据公布后，利率互换市场押注美联储9月前降息概率跃升至75%，全

年降息预期维持两次（约45基点）。特朗普随即施压美联储“降息100基点”以

削减债务利息，但联储内部部分官员认为属“一次性冲击”可忽略，圣路易斯联

储主席穆萨勒姆则警告可能引发“持续性通胀”，政策观望期将延长。目前关税

对美国通胀的影响暂未显现，或与此前企业库存囤积、居民消费趋弱有关，进口

价格向下游传导受阻。我们认为近年美国经济软着陆概率依然较大，美联储可能

于四季度降息，建议关注后续公布的美国5月零售数据。

1.2、美国：5月CPI全线低于市场预期

资料来源：Wind、国贸期货研究院

美国通胀同比增速（单位：%）

美国通胀环比增速（单位：%）
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◼ 美国密歇根大学6月消费者信心指数初值为60.5（前值52.2），环比增长15.9%，

创2024年1月以来最大单月涨幅。

◼ 通胀预期：1年期通胀预期5.1%（前值6.6%），环比下降1.5个百分点，创2001年

10月以来最大降幅。5年期通胀预期4.1%（前值4.2%），微幅回落。

◼ 1）关税政策压力缓解：

◼ 特朗普政府4月宣布的“极高关税”曾导致消费者信心跌至1980年以来最低（5月

52.2），但6月暂停加征90天关税、调整对华关税政策，实际关税税率从27%峰值

降至14%，缓解了市场恐慌。调查负责人Joanne Hsu指出，消费者已从“政策波

动冲击中平静下来”。

◼ 2）通胀担忧显著降温：短期通胀预期（5.1%）超预期回落，与6月CPI数据（环

比+0.1%）形成呼应，强化了“通胀可控”的预期。此前5月短期通胀预期曾达

6.6%，加剧滞胀风险担忧。

◼ 3）跨群体普遍改善：共和党人信心升至2020年10月以来最高，民主党及无党派

人士信心亦回升至三个月高位。各年龄、收入、地域群体均现改善，反映乐观情

绪扩散。

◼ 综合来看，关税暂缓+通胀预期回落驱动信心超预期反弹，短期经济压力缓解。不

过，未来仍有隐忧，绝对信心仍弱、地缘冲突及关税豁免到期可能令反弹脆弱。

未来两月需紧盯油价走势、关税传导效应及硬经济数据（如零售销售、就业），

以确认复苏持续性。

1.3、美国：信心指数回升、通胀预期回落

资料来源：Wind、国贸期货研究院

美国:密歇根大学消费者信心指数

美国:密歇根大学:通胀率预期（单位：%）
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◼ 1、6月13日凌晨，以色列出动超200架战机（含F-35隐身战机），发射330余枚精

确制导弹药，对伊朗境内25个以上目标实施多轮打击。重点目标：1）核设施：伊

斯法罕省纳坦兹铀浓缩厂遭钻地弹重点打击，现场大火（辐射水平暂未异常）。2）

军事指挥层：革命卫队总部（德黑兰）、弹道导弹基地及防空系统被摧毁。3）

“斩首行动”：革命卫队总司令萨拉米、武装部队总参谋长巴盖里及至少6名核科

学家确认死亡。

◼ 2、伊朗的报复行动。1）第一阶段反击：6月13日下午，伊朗向以色列发射超100

架无人机及弹道导弹，部分突破“铁穹”拦截系统，造成以色列境内建筑损毁、

21人受伤（含2人重伤）。2）威胁升级：宣称将封锁霍尔木兹海峡（全球30%石

油运输通道），并警告打击以色列迪莫纳核设施。动员“抵抗之弧”：胡塞武装、

黎巴嫩真主党或同步发动袭击，形成多线作战。

◼ 3、全球经济震荡，1）能源市场：布伦特原油单日暴涨8%至94美元/桶，创18个

月新高；若霍尔木兹海峡被封锁，油价或突破150美元。2）金融市场：全球股市

普跌，黄金价格突破3400美元/盎司；新兴市场面临资本外流与货币贬值风险。3）

供应链危机：石化原料短缺威胁全球半导体产业链。

2、中东局势走然升级

期货结算价(连续):布伦特原油

期货收盘价(连续):COMEX黄金
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国内形势分析
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1、金融数据：喜忧参半

资料来源：Wind、国贸期货研究院

◼ 人民银行6月13日公布的最新金融数据显示：1）社融新增22894亿，增速8.7%（前值

8.7%）；2）新增人民币贷款6200亿，增速7.1%（前值7.2%）；3）M2同比增长7.9%（前

值8.0%），M1增速2.3%（前值1.5%）。

◼ 1、新增人民币贷款6200亿，同比少增3300亿。从贷款主体来看，居民与企业信贷均出现下

滑，非银金融机构贷款同比多增。1）居民端，短期信贷新增-208亿，连续第二个月负增长；

中长期贷款新增746亿，说明房地产市场交易平稳，一二手房市场分化明显。2）企业端，

尽管总量同比少增2100亿，但结构有所改善。其中，企业短期贷款新增1100亿，中长期贷

款3300亿。一方面反映90天关税暂缓期间，企业生产恢复动力；另一方面反映企业预期仍

有待增强。

◼ 2、社融新增2.29万亿，增速8.7%，环比持平。分项上，社融口径下的信贷新增5960亿，同

比少增约2200亿；政府债新增1.46万亿，同比多增约2400亿。其中，国债净融资约9402亿

（上年同期约6913亿），地方债净融资约5546亿（上年同期约6349亿）。实体信贷与政府

债券合计贡献了当月新增社融的90%，结构上，政府债的贡献率较上年同期提高5个百分点

至64%，实体信贷的贡献率则较上年同期下降了14个百分点至26%。

◼ 3、M2增速环比走弱0.1个百分点至7.9%，但M1增速却较上月大幅提升0.8个百分点至2.3%。

M1的走强，一方面与该月企业生产动力增强有关，另一方面则受“化债”进程下企业存款

增多的影响。

◼ 金融数据喜忧参半，总体来看政府部门仍是实体部门融资的主力，居民部门贷款意愿依然疲

弱，企业部门贷款总量同比减少，但结构有所改善。货币方面，无论是月初央行提前投放1

万亿买断式逆回购，还是月中买断式逆回购追加投放，都在以实际行动引导货币宽松，叠加

重启国债买卖预期的发酵，资本市场有望迎来顺风环境。

社融增速情况
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2、外贸数据解读：出口短期保持韧性

资料来源：Wind、国贸期货研究院

◼ 6月9日，海关公布5月进出口数据， 以美元计价，出口同比4.8%、预期6.2%、前值8.1%；进口同

比-3.4%、预期 0.3%、前值-0.2%。

◼ 1、出口方面，5月出口同比有所回落，主要受“抢出口”现象退坡和同期基数走高的双重影响。5

月出口同比较4月回落 3.3个百分点至4.8%。从出口国别来看，5月对东盟回落6.0个百分点至

15.1%、对印度回落9.2个百分点至12.7%，这或显示此前我国通过新兴经济体“抢出口”的现象

有所退坡。5月我国对美出口同比继续回落13.5个百分点至-34.4%，但对美”抢出口”的”新力量”

已有线索。玩具（+5.4pct至-1.1%）、服装（+3.7pct至2.5%）对美出口占比较高的商品增速回升。

同时，5月下旬美自中集装箱预定量和义乌小商品出口价格也明显反弹，预计反映在6月对美出口

数据中。此外，5月出口回落也受到同期基数走高影响。

◼ 2、进口方面，5月进口增速有所回落，主要受大宗商品进口回落所拖累。5 月进口（美元计价）

同比回落-3.2pct 至-3.4%。具体来看，机电产品进口增速较上月有小幅回升（+0.1pct 至 5.5%）。

大宗商品进口有所回落。进口数量方面，铜（-18.6pct 至 5.8%）、原油（-8.2pct 至-0.8%）、铁

矿石（-5.1pct至-3.8%）均有所回落，反映国内投资需求尤其是传统基建明显回落。

◼ 展望未来，5月，在“抢转口”的支撑下，我国出口延续了韧性特征，我们预计短期内出口有望继

续保持一定韧性，一方面，随着对美运力调整到位后，在暂停24%对等关税时期的对美“抢出口”

或将逐步体现；另一方面，我国对东盟出口动能仍不弱，短期内会有一定支撑。但是下半年看，

出口仍然面临压力，一方面，特朗普关税政策在下半年仍存在变动：一是美国对其他贸易伙伴的

关税豁免期限将至，后续可能会对东南亚等地区恢复较高对等关税，二是针对中国的24%对等关

税的豁免或将在8月到期，三是当前获豁免的电脑及半导体零部件等20余类商品的关税法案或于11

月出台。这均会对我国出口造成一定扰动。另一方面，上半年集中“抢出口”和“抢转口”或已

透支下半年需求，后续出口或承压。

中国进出口同比增速（单位：%）

对主要贸易伙伴的累计出口增速（单位：%）
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4、政策跟踪：

资料来源：Wind、国贸期货研究院

◼ （1）《关于进一步保障和改善民生 着力解决群众急难愁盼的意见》推出，消费、养老等多领域或迎发展新机遇。6月9日，为进一步保障和改善民生，着力解决群众急

难愁盼，推动民生建设更加公平均衡、普悉、可及，中办、因办印发《关于进一步保障和改善民生 着力解决群众急难愁盼的意见》。《意见》标志着我国民生保障体

系正从“兜底型”向“发展型”跃迁。《意见》内容主要从增强社会保障公平性、据高基本公共服务均衡性、扩大基础民生服务普惠性和提升多样化社会服务可及性四

大维度重塑民生保障体系。《意见》明确“全面取消在就业地参加社会保险的户籍限制”这将有助于促进劳动力自由流动，平衡区域发展，企业端将获得更多跨区域企

业合作机会从而增加营收水平，人才端将获得更多就业机会从而增加收入水平；同时，《意见》也明确“合理确定调整最低生活保障标准，与城乡居民人均消费支出相

挂钩:完善最低工资标准调整机制，合理提高最低工资标准”。2024年全国居民人均消费支出28227元，城镇居民人均消费支出 34557亿元，农村居民人均消费支出

19280元，而2024年全国大部分地区月最低工资标准处在 1500-2700元区间，对应年收入约18000-32400元。合理调整低保标准与居民消费支出挂钩，将增强低收入群

体的消费能力，刺激消费市场。

◼ （2）“一老一小” 政策加速推进，多产业迎发展机遇。6月10日，财政部社会保障司负责人葛志昊在国新办新闻发布会上表示，在“一老一小”服务方面，财政部积

极配合有关部门完善养老育幼服务体系，推进社区支持的居家养老服务，加强失能老年人照护服务，促进普惠托育服务高质量发展，抓紧建立实施育儿补贴制度，有关

工作正在加快推进，确保更好满足人民群众对“一老一小”方面的服务需求。 “一小”方面，育儿补贴制度有关进度加快，有利于缓解家庭育儿资金压力，母婴消费

领域有望迎来需求释放。2023年我国母婴市场规模（消费规模）达到40505亿元，同比增长7.86%。育儿补贴制度通过增加家庭可支配收入，或能刺激母婴产品消费升

级。南昌上线母婴消费券首月，母婴用品成交额同比激增134%，其中奶粉品类增速达292%，婴童寝居品类增长113%，但需注意地方阶段性消费券与全国普惠性补贴

制度在力度和形式上或存在差异；此外，辅助生殖与儿童教育行业存在政策弹性，育儿补贴或带动生育意愿的提升，这将间接促使辅助生殖服务需求增加。在儿童教育

方面，早教机构的营收有望增长，当前我国双职工家庭占比超90%，但是现有托育机构仅能满足不足10%的0-3岁婴幼儿需求，预计2030年中国婴幼儿托育市场规模将

达到23223.1亿元。 “一老”方面，随着政策推动社区支持的居家养老服务发展，养老服务运营企业迎来扩张机遇。从资金投入看，2019 - 2024年，全国财政用于养老

服务和老年人福利方面的支出超5600亿元，年均增长11%，其中中央财政通过多种预算渠道安排资金超1500亿元。《“十四五”国家老龄事业发展和养老服务体系规划》

提出，到2025年，乡镇（街道）层面区域养老服务中心建有率要达到60%，构建“一刻钟”居家养老服务圈。在此背景下，社区养老服务行业将迎来快速发展机会；同

时，养老医疗器械需求也将伴随失能老年人数量增加而增长，截至2023年底，我国失能老年人约3500万，占全体老年人的11.6%，2035年或将达到4600万；此外，养

老机器人也将成为养老服务中重要的一环。
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1、生产端：工业生产基本平稳

资料来源：Wind、国贸期货研究院

PTA产业链负荷率（单位：%） PTA工厂负荷率（单位：%）

高炉开工率（单位：%） 高炉开工率(247家):全国（单位：%）

◼ 化工：生产负荷保持平稳，产品价格均出现回

落。需求方面，聚酯产业链产品价格涨跌互现，

截至6月13日，PTA价格小幅反弹，涤纶POY

价格、聚酯切片价格均出现下跌。生产端，本

周PTA产业链负荷率保持平稳，其中，PTA开

工率持稳于76%，聚酯工厂负荷率持稳于89%，

江浙织机负荷率持稳于64%。

◼ 钢铁：生产小幅回落，需求有所放缓。本周全

国高炉开工率小幅回落至83.39%。进入淡季，

终端需求有所放缓。本周钢联数据显示，钢材

产量小幅回落，表需小幅回落，库存小幅去化。
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2、需求端：房地产销售周环比上升，乘用车零售同比增长

资料来源：Wind、国贸期货研究院

30大中城市:商品房成交面积（单位：万平方米） 当周日均销量:乘用车（单位：辆，%）

中国:开工率:石油沥青装置（单位：%） 中国:发运率:水泥:当周值（单位：%）

◼ 房地产销售周环比上升，乘用车日均零售销量同比

增长。

◼ 房地产销售面积周环比上升。截至6月12日，本周

30个大中城市商品房成交面积周环比上升43.96%；

一线城市、二线城市和三线城市成交面积周环比分

别上升47.24%、42.71%和42.99%。

◼ 乘用车日均零售销量同比增长。6月第一周全国乘

用车市场日均零售4.3万辆，同比去年6月同期增长

19%，较上月同期下降12%；6月1-8日，全国乘用

车市场零售34.3万辆，同比去年6月同期增长19%，

较上月同期下降12%。今年以来累计零售915.9万

辆，同比增长10%。
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3、物价走势

资料来源：Wind、国贸期货研究院

蔬菜价格（单位：元/公斤） 猪肉价格（单位：元/公斤）

农产品批发价格200指数 水果价格（单位：元/公斤）

◼ （1）本周食品价格多数下跌。本周（截至6月13日）

蔬菜均价环比小幅下跌0.05%，猪肉均价环比下跌

1.48%，农产品批发价格200指数环比小幅下跌0.25%，

水果价格环比下跌2.01%。
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本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

观点评价体系及免责声明
附:品种观点评价体系

观点评级 短期（1个月以内） 中期（1-3个月） 长期（3个月以上）
强烈看多 上涨15%以上 上涨15%以上 上涨15%以上
看多 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%
看空 下跌5%-15% 下跌5%-15% 下跌5%-15%

强烈看空 下跌15%以上 下跌15%以上 下跌15%以上

重要声明
分析师声明
本报告署名分析师具有中国期货业协会授予的期货投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告。分析师
对信息来源的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和意见不会发生任何变化，本报告中的信息和意见仅供参考。

免责声明
国贸期货有限公司已取得期货投资咨询业务资格，投资咨询业务资格：证监许可【2012】31号。

本报告由国贸期货有限公司撰写及发布。本报告中的信息均来源于公开资料或合规渠道，国贸期货力求准确、客观、公正，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证。
在任何情况下，本报告中的信息或表述的意见均不构成对任何人的交易建议。在任何情况下，国贸期货不承诺交易者一定获利，不与交易者分享交易收益，也不对任何人因
使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。交易者务必注意，其据此做出的任何交易决策与国贸期货无关。

本报告仅供特定客户作参考之用，国贸期货不会因接收人收到本报告而视其为国贸期货的当然客户。未经国贸期货书面授权，任何引用、转载以及向第三方传播的行为均构
成对国贸期货的侵权。如欲引用或转载本报告，务必联络国贸期货并获得书面许可，并需注明出处为国贸期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用或删改。如未经国贸期
货授权，私自转载或者引用本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或引用者承担，国贸期货保留追究其法律责任的权利。

风险提示
期货市场具有潜在风险，交易者在进行期货交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险，建议交易者应当充分深入地了解期货市场蕴含的各项风险并谨慎行事。

本报告提供的全部分析及建议内容仅供参考，不构成对交易者的任何交易建议及入市依据，交易者应当自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。

期市有风险，投资需谨慎
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