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居民出行链条整体维持较高景气度

p 居民出行指标环比持
平，交通出行整体维
持较高景气度。主要
城市地铁客运量环比
基本持平，国内航班
数环比微降，但国际
航班数环比回升。
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新房二手房成交均仍弱于往年

p 上周新房和二手房成交
仍弱于往年同期，去年
疫情影响下6月存在一
定积压需求释放，因此
6月至今同比呈现负增
长。二手房挂牌价指数
继续回落，土地成交环
比下行。
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工业生产总体有所放缓
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江浙下游织机:开工率
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石油沥青装置:开工率
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p 工业生产总体有所放缓，高炉
开工率、江浙下游织机开工率
、水泥发运率均有小幅回落，
轮胎开工率、石油沥青装置开
工率基本持平。
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工业品价格表现分化，农产品价格基本持平
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p 工业品价格表现分化，国际油价环
比有所回落，国内黑色系商品价格
偏强，铁矿石、螺纹钢、焦炭涨幅
居前，化工有色价格整体持稳。

p 农产品价格基本持平，蔬菜价格回
升，生猪价格仍在低位运行，呈现
底部弱企稳。
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GOLDTRUST FUTURES

通胀继续寻底

中国5月CPI同比上涨0.2%，预期涨0.3%，前值涨0.1%;

中国5月PPI同比下降4.6%，预期降4.3%，前值降3.6%。 

5月CPI同比较上月小幅回升，主要受到去年基数回落的影响，环比增速略弱于季节性，核心

CPI小幅回落。从八大类看，食品价格和衣着环比强于季节性，但非食品价格回落，国际油

价低位震荡下交通和通信价格继续下跌，假期后出行需求回落下旅游价格下跌，且在内生动

能修复偏弱下居住等顺周期项仍弱于季节性，地产相关的家用器具仍然偏弱。

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：Wind
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通胀继续寻底

PPI增速继续下降，5月国际大宗商品价格整体下行，国内外工业品市场需求总体偏

弱，叠加上年同期基数较高，PPI环比、同比均继续下降。从分项来看，大宗价格多

数下跌，其中煤炭、黑色、石油、化工等相关行业价格跌幅较大，一方面受海外债

务危机扰动避险情绪偏强，全球定价大宗商品价格整体偏不利，另一方面国内总需

求不足和生产偏弱下，铜和国内定价的黑色系商品价格均有所下跌。

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：Wind
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GOLDTRUST FUTURES

通胀继续寻底

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：Wind
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往后看，短期通胀仍处在寻底过程中，高基数影响下6-7月CPI同比仍可能继续下行甚至转负。经济内

生动能偏弱以及总需求不足对应核心通胀仍然不强，叠加供给端生猪存栏高企、以及收入和就业的改

善仍然偏慢下，通胀动能不强。6月PPI同比或继续下行，而随着高基数效应的逐步消退，下半年PPI同

比增速或有所微抬。当前国内定价大宗对基本面定价相对充分，或在新的中枢位置维持震荡。

整体来看，当前经济修复进入波折反复期，环比弱化与偏弱的价格形成印证，通胀仍在寻底过程中，

内生修复偏弱下通胀动能仍有待强化。
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外需走弱下出口同比转负

中国5月出口（以美元计价）同比降7.5%，前值增8.5%；进口降4.5%，前值降7.9%；
贸易顺差658.1亿美元，前值902.1亿美元。中国5月出口（以人民币计价）同比降
0.8%，前值增16.8%；进口增2.3%，前值降0.8%；贸易顺差4523.3亿元，前值6184.4
亿元。

随着疫后产能回补以及低基数效应等因素的消退，海外经济下行压力下外需走弱，5
月出口同比转负，与其他主要出口国负增速保持一致。
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国内经济复苏进入波折期，需求不足仍是当前经济的核心矛盾，地产循环、就业消

费循环、制造业循环三大经济循环未有显著改善。国内经济继续向弱复苏的潜在路

径回归，同时政策博弈也在加强，7月政治局会议或是重要的政策定调和变化的时间

窗口。

数据来源：Wind

国内复苏进入波折期，政策博弈加强
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ISM非制造业PMI超预期下跌，显示服务业出现走弱迹象。美国5月ISM非制造业PMI为

50.3，创2023年新低，预期52.3，前值51.9；商业活动和订单下滑，物价支付指标创三

年新低。

美国劳动力供应紧张局面小幅缓解，6月3日当周初次申请失业金人数超预期上升至26.1

万人，高于彭博预期（23.5万），较前值增长2.8万人，指向劳动力市场供需紧张状况

有所缓解。

数据来源：Wind

美国经济存在降温迹象，劳动力供应紧张小幅缓解
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上周澳大利亚央行和加拿大央行意外加息25bp，推升联储加息预期。澳大利亚央行在5月暂停加息后

意外加息25bp，且传递出未来可能继续加息的信号；同时受GDP和通胀数据强于预期影响，加拿大央

行再次意外加息25个基点，1月加拿大央行曾明确表示将暂停加息。

澳大利亚联储和加拿大央行接连意外加息，扰动市场对美联储6月份暂停加息的预期，2年期美债收益

率一度短线拉升6个基点。接受媒体调查的经济学家预测本周会议上美联储基准利率将维持在5%-

5.25%不变，而7月份会议上官员们料将就是否加息有一番激烈争论，目前市场预测7月份将加息25基

点，12月可能降息25基点。本周通胀数据将是关注重点。

数据来源：Wind

澳联储和加央行意外加息扰动美联储暂停加息预期
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近期股债商资产价格的表现反映了市场对于经济复苏不确定性的担忧，总需求不足+分化式复苏
路径下，带来今年资产定价的趋势弱化和波动加大的格局，而在经济修复斜率放缓预期定价已有
所修正下，市场交易核心或重回政策端博弈。

国内经济修复进入波折和反复期，主要还是内生动能偏弱和总需求不足的矛盾，二季度进入经济
环比增速放缓的阶段。也对应了近期国内资产价格的波动，股市仍处于震荡区间，“经济弱复苏
+政策偏温和+存量资金博弈”造成了股指仍缺乏趋势性机会，且板块轮动也不断加快，商品也对
应需求不足的问题。

l 近期股市调整后，情绪底和估值底隐现，但盈利修复慢于预期叠加存量资金博弈下反弹支撑力度不足，市
场进入政策博弈期，关注后续政策力度情况，沿着“低基本面敏感度+高政策敏感度”板块寻找机会。

l 经济弱复苏+资金易松难紧，配置压力仍大下债市整体风险不大，利率有惯性下行压力，政策博弈期或带
来短期扰动。

l 海外方面，美债危机得到解决，美联储加息接近尾声，通胀和基本面短期仍具有较强粘性，中长期仍需提
防美股杀盈利风险；美债利率易下难上，3.5%以上明显调整是配置机会，坚持黄金等避险资产调整择机配
置的思路，但不追高。

l 国内外需求修复预期转弱，叠加全球央行转向宽松并未得到确认，大宗商品仍维持区间震荡走势不变，工
业品尚难逆转但供给限产影响下可能呈现分化格局。国内地产投资尤其前端开工仍然偏弱，需求端仍难言
好转，前期悲观预期释放下短期情绪有所好转，但需求不足仍是制约情绪修复的主要因素。

资产定价趋势弱化、波动加大
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本周关注

国内：

l 5月经济数据、金融数据发布；

l 2000亿元1年期MLF周四到期；

l 6月12日至16日共有76家公司限售股陆续解禁，合计解禁611.18亿股，按6月9日收
盘价计算，解禁总市值为3875.03亿元；

l 本周A股将有10只新股进行申购。

海外：

l 美国劳工部将于下周二公布5月CPI数据；

l 欧洲央行本周预计将加息25个基点；

l 日本央行料继续维持超宽松货币政策；

l 美联储6月议息会议将在6月13日至14日举行。



谢谢大家！
金信期货 研究院
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