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宏观

一、大宗商品行情综述与展望

国内商品期市收盘多数上涨

周一（5 月 20 日），国内商品期市收盘多数上涨，贵金属均上涨，沪银各合约均涨停，沪金涨近 3%；

黑色系多数上涨，锰硅涨近 7%；能化品全线上涨，纯碱涨逾 6%，LPG 涨逾 4%，苯乙烯涨逾 3%；基本金

属多数上涨，国际铜、沪铜涨逾 5%，沪镍涨逾 4%；农产品涨跌不一，棕榈油、豆油涨逾 1%，花生跌逾

1%；集运指数（欧线）涨近 6%。

热评：周一国内商品多数上涨，其中，铜、贵金属等涨幅居前，主要是受到美国通胀低于预期，降

息预期重新升温，叠加海外补库需求、外盘铜期货遭遇挤仓等因素驱动。受国内房地产政策松绑的影响，

黑色系商品延续反弹的走势，呈现出弱现实、强预期的格局。需求改善预期增强，能化板块全线上涨。

巴西南部降雨天气炒作发酵，农产品继续震荡偏强运行。

展望后市：大宗商品短期或继续偏强运行。首先，国内经济恢复呈现供强需弱的格局，这带来的直

接影响是政策组合拳加快推出。随着超长期特别国债开闸发行、政府债券发行节奏加快、降息降准打开

空间、房地产支持政策显著加码等一系列政策组合拳持续发力，内需有望加快恢复。其次，美国 4月通

胀数据略低于预期，美联储降息预期重新升温，刺激风险偏好回升。值得注意的是，本轮海外制造业补

库周期对商品需求有直接的拉动，预计短期仍有较强的支撑。最后，世界地缘政治局势仍然复杂，俄乌

冲突、中东局势悬而未决，美国对中国部分产品加征新的关税，能源、航运、供应链等持续面临干扰。

二、宏观消息面——国内

1、中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，5 月 20 日贷款市场报价利率（LPR）为：1 年

期 LPR 为 3.45%，5 年期以上 LPR 为 3.95%，均维持不变。民生银行首席经济学家温彬认为，短期内政策

利率持稳，但存款降息等为后续 LPR 报价打开一定下行空间。光大银行金融市场部宏观研究员周茂华称，

LPR 存在下调空间。

2、财政部披露，1-4 月，全国一般公共预算收入 80926 亿元，同比下降 2.7%，扣除去年同期中小微

企业缓税入库抬高基数、去年年中出台的减税政策翘尾减收等特殊因素影响后，可比增长 2%左右。分中

央和地方看，1-4 月，中央一般公共预算收入 35250 亿元，同比下降 6.2%；地方一般公共预算本级收入

45676 亿元，同比增长 0.1%；印花税 1358 亿元，同比下降 17.1%。其中，证券交易印花税 339 亿元，同

比下降 52.7%。

3、四部门发布《关于深化智慧城市发展 推进城市全域数字化转型的指导意见》提出，加快推进数
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据产权、流通交易、收益分配、安全治理等制度建设，促进数据要素高效流通和使用；加强大数据、人

工智能、区块链、先进计算、未来网络、卫星遥感、三维建模等关键数字技术在城市场景中集成应用。

4、商务部、中国出口信用保险公司联合印发《关于充分发挥出口信用保险作用扎实推进贸易高质量

发展加快建设贸易强国的通知》，指导地方商务主管部门和中信保公司营业机构用足用好出口信用保险

政策工具，更大力度支持贸易高质量发展。

5、国家发改委产业司副司长霍福鹏说，将会同有关方面采取更多务实举措，推动新能源汽车提质、

降本、扩量，巩固和扩大产业发展优势。下一步要推动落实汽车以旧换新、新能源汽车下乡、公共领域

车辆电动化等政策措施，进一步扩大市场规模。

6、工信部等三部门印发《制造业企业供应链管理水平提升指南（试行）》，要求充分发挥供应链主

导企业的辐射带动作用，以点带链、以链带面提升供应链整体水平。积极发挥专精特新中小企业强链补

链作用，推动大中小企业在设施设备、要素资源、信息数据等领域的多方协同，优化供应链、发展产业

链、提升价值链。

7、据中国船舶工业行业协会发布数据，1-3 月，全国造船完工量 1235 万载重吨，同比增长 34.7%；

新接订单量 2414 万载重吨，同比增长 59.0%；截至 3 月底，手持订单量 15404 万载重吨，同比增长 34.5%。

8、贝壳研究院郑州分院透露，楼市新政后首个周末（5 月 18-19 日），郑州二手房成交量环比上涨

约 25%，新房带看量环比上涨约 84%，新房成交量环比上涨约 42%。

三、宏观消息面——国际

1、美联储理事巴尔称，第一季度通胀“令人失望”，未能提供放松货币政策所需的信心，当前的做

法是“保持审慎”以管理（通胀和就业）这两类风险；美联储处于“保持稳定”并观察经济的良好位置；

美联储将需要允许紧缩政策“有更多时间继续发挥作用”；警惕通胀和就业任务的风险。

美联储博斯蒂克称，今年的数据表明通胀将会更慢下降，需要一段时间才能确定通胀回落至 2%，前

几个月的通胀数据非常不稳定，展望是通胀将在今年及 2025 年继续下降，在通胀问题上还有很长的路要

走；经济正在放缓，但速度非常缓慢，经济势头需要一段时间才能完全显现。

2、据华尔街日报，美联储和另外两家联邦监管机构正在制定一项新计划，该计划将大幅放宽美国大

型银行近 20%的增资要求。增资要求是为了确保大型银行有足够的缓冲来吸收潜在的损失，而新的计划

可能只是原计划的一半。

3、欧洲央行管委卡扎克斯：欧洲央行降息的步伐必须与欧元区通胀的逐渐放缓相匹配；6 月似乎是

开始降息的合适时机，但后续措施的决定最好由即将到来的数据决定。

4、日本央行调查：许多公司表示，如果限制工资额度，他们将无法再雇佣足够的工人；更多企业开

始将劳动力成本上升转嫁到销售价格上；大型制造商认为汇率稳定是他们最希望日本央行货币政策实现

的最大因素。

5、日本经济团体联合会：初步数据显示今年大企业平均工资增长 5.58%。

6、联合石油数据库 JODI 的数据显示，沙特阿拉伯 3 月直接原油燃烧量减少 5.3 万桶/日至 30.7 万

桶/日；炼油厂原油加工量下降 11.5 万桶/日至 256 万桶/日；原油库存减少 580.7 万桶至 1.39285 亿桶；

原油出口为 641.3 万桶/日，前值为 631.7 万桶/日；原油产量为 897.3 万桶/日，前值为 901.1 万桶/日。
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四、贵金属

黄金再创历史新高，白银涨停

（1）重要消息：美国亚特兰大联储主席博斯蒂克：到年底那段时间降息可能是适宜的。预计通胀将

缓慢下降，仍然存在经济动能。美联储理事鲍曼重申：如果美国通胀（进展）停滞或反转，愿意（支持 FOMC）

加息。重申通胀将在一段时期内继续保持在高位。劳动力市场的再平衡进程已经放缓。

当地时间 19 日下午，一架载有伊朗总统、外长以及其他随行人员的直升机在东阿塞拜疆省瓦尔扎甘

地区发生事故。据央视新闻，综合迈赫尔通讯社及路透社 20 日消息，伊朗总统莱希及伊朗外长阿卜杜拉

希扬在 19 日的直升机事故中罹难。

（2）行情回顾：5 月 20 日（周一），沪金期货主力合约价格报收 578.84 元/克，涨 2.81%；沪银期

货主力合约价格涨停，涨 8%至 8211 元/千克。

（3）逻辑观点：伊朗总统莱希及外长阿卜杜拉希扬在直升机事故中罹难，中东地缘政治风险紧张持

续，加上美国 4 月通胀反弹放缓巩固年内降息预期，贵金属价格再度强势上涨，伦敦现货黄金突破 2450

美元/盎司关口，再创历史新高。白银方面，除了降息预期交易升温的驱动外，更多的是受铜等有色金属

大幅上涨的外溢情绪影响，加上供需基本面的支撑，白银价格强势补涨，伦敦银突破 32 美元/盎司关口，

沪银主力涨停突破 8200 元/千克关口，纷纷创下 11 年以来新高，金银比价也大幅回落至 70 附近。

展望后市，我们预计贵金属价格短期了延续偏强态势运行，尤其是外盘白银在突破 30 美元/盎司关

口后在技术形态上构成显著的多头格局，表现或继续强于黄金。但当下仍需警惕市场情绪回落可能面临

的波动加剧风险，短期建议观望，未建仓者谨慎追高。

长期来看，我们认为贵金属价格仍具备一定上涨空间，长线仍建议以回调做多为主。逻辑在于美联

储 9 月仍有可能会启动降息周期，加上全球地缘冲突风险难以实质性缓和、美国大选不确定性都仍会加

剧全球动荡局势，去美元化背景下各国央行料维持净购金需求等，在金融属性和货币属性的双重支撑下，

贵金属价格长期上涨趋势不变。

（4）操作建议：短期观望。长期，多单继续持有。

表 1：贵金属重点数据监测

个人观点，仅供参考。
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