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经济修复进入环比走弱的“反复期”，政策博弈有待加强

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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工业增加值房地产投资制造业投资基建投资社零

当月同比

两年复合

4月经济数据全面不及预期，修复动能从“补偿性”向“内生性”切换下，经济环比

走弱，内生动能偏弱和总需求不足下经济复苏进入反复期。3月以来“就业-->收入--

>消费”以及地产两大循环的修复未能持续，在本轮政策强调消费而非投资的拉动模

式下，由出行链条向内生需求拉动的链条辐射较短且滞后性强，叠加当前价格端与库

存的共振偏弱，内生循环的畅通仍需要时间，微观主体活力和预期仍然偏弱。
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往后看，内生动能的修复存在空间但需要时间，政策“高质量可持续发展”诉求以及

强调“就业-收入”而非投资拉动的方向下，总量政策克制保守，经济修复的弹性受

到制约，弱修复格局难改。而随着经济复苏进入反复期，政策端博弈或将加大，由于

二季度受低基数影响形成同比高点，因此年中或是潜在的时间窗口，“恢复和扩大需

求”仍是政策重心，稳定微观主体预期。

从资产价格来说，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，经济修复斜率放缓带来金融市场的调整压力。不过近期PMI、通胀、信贷等一系
列数据不及预期下，市场预期已有所修正，前期共振偏极致下，4月经济数据或不构
成当前宏观交易的主要变量，市场交易核心或重回政策端博弈。

股市短期仍处在“经济弱复苏+政策偏温和+存量资金博弈”下的震荡格局中，中期经
济修复趋势延续和政策博弈或打开上行空间。分化式复苏结构下股指仍缺乏趋势性机
会，存量资金博弈下板块轮动加快。债市进入再平衡器，长端利率进入2.6-2.7%的阻
力位，但基本面共振极致下债市对昨日低于预期的经济数据并无过多反应，后续或对
利好逐步钝化。商品国内需求端回暖不及预期，地产投资尤其前端开工仍然偏弱，不
过黑色系商品前期调整较大+市场减产预期下，短期市场情绪有所修复下或偏震荡。
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海外关注美国债务上限谈判进展，美国总统拜登表示，他已经为债务谈判做出自己

的贡献，提出削减开支的建议。他不会同意为石油行业减税的提议。共和党人的大

部分提议都是不可接受的。所有的四位领导人都同意，美国不能违约。此外，拜登

和麦卡锡将于周一会面，双方代表恢复债务上限谈判。

美国财长耶伦表示，美国在6月15日之前偿还所有债务的可能性“相当低”；在未付

账单上需要做出艰难的选择，同时美国必须支付未偿债务的利息，还有社会保障的

义务。美联储卡什卡利：对6月份放弃加息持开放态度；但我目前反对任何宣布我们

已经停止加息的声明；可能在下次美联储会议上支持维持利率不变。

本轮债务上限与2011年更像，且“僵局”被打破的难度更大。一方面，国会的分裂

加大了两党达成协议的难度，且由于民主党本身倾向于增加政府开支、扩大财政赤

字，而共和党更倾向于缩减政府开支、减少财政赤字，因此当民主党为执政党，且

国会分裂时，两党达成协议的难度更大。另一方面，X-date早于预期，留给两党协

商的时间较短。

数据来源：Wind

海外关注美国债务上限谈判进展
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随着最早6月初X-date的临近，留给两党的谈判时间已经不多。我们认为，由于两党

间对于削减支出的分歧以及强硬的态度，通过任何一方迅速妥协得以在X-date前达成

债务上限协议的可能性相对较小，而通过短期暂停债务上限（几个星期到几个月）为

白宫和国会磋商争取更多时间可能是概率较大的情形，对于金融市场来说，避险情绪

持续时间的拉长也或将增加对经济和资产价格的波动。同时不排除美国政府在X-date

后暂时停摆、关门，实体需求减速、金融市场动荡最终倒逼两党达成妥协（如2011年

信用评级下调和2018年政府停摆），届时经济衰退风险也将进一步上升。

我们认为，海外美联储正进入加息周期尾声，在“通胀韧性”和“金融稳定”的权衡

下5月或大概率成为最后一次加息，美联储6月大概率将暂停加息，不过考虑到当前就

业数据和通胀韧性仍然较强，三季度或难给出降息信号。短期需要对美债、美股、黄

金等较为充分计入了下半年降息预期的资产保持一定的谨慎。不过近期债务上限危机

演变下市场短期避险情绪升温。

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：Wind

海外关注美国债务上限谈判进展
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今日关注

l 英国5月Rightmove平均房屋要价指数

l 日本3月核心机械订单

l 中国5月LPR

l 央行公开市场有20亿元7天期逆回购到期

l 欧元区3月建筑业产出

l 欧元区5月消费者信心指数初值
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股指期货

观点：上证指数周五低开高走，宽幅震荡，周内多次冲击3300点。从题材上看，“中特估”和
数字经济两条主线都未曾表现出明显的带动作用；从行业上看，食品饮料、半导体行业表现较
强，银行、保险等大金融行业节奏上跟随大盘，整体弱势波动。

操作建议：短期内上证指数依旧维持区间震荡观点，近两周上证指数多次尝试上攻未果，本周
或面临方向上的选择,上证50操作空间要优于中证500和中证1000，建议轻仓介入。
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黄金白银

观点：鲍威尔再次暗示6月可能终止加息，市场押注加息的筹码调整，给予贵金属支撑，
近期美国债务上限问题的博弈还在继续，虽然大概率后续得到解决，但过程中预期容易反
复，使得避险情绪仍在。

操作建议：当下贵金属价格支撑仍在，难以走出趋势下行，建议震荡思路看待。
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螺纹

观点：近期钢厂急于复产，而终端需求尚未实际改善，导致成材现货弱势运行，难以对产业
形成正向反馈，因此上方空间难以打开，后续原料价格支撑减弱，成材价格跟随回调。不过
目前淡季需求未进一步恶化，加上下半年对限产、旺季仍有期待，市场下方短期仍有底。

操作：震荡看待，区间操作，向下关注3630-3600两个关口。
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焦炭

观点：蒙煤回归预期下焦煤价格再次失去支撑,成本端转弱带动焦炭估值向下。目前焦炭
本身供需矛盾不大，供给侧虽有部分区域面临亏损压，但主产区利润仍好，供给不会大幅
收缩。需求侧，钢厂复产带来刚需提振，但后续重点关注盘面升水回吐后投机需求是否能
够得以维系。

操作：焦炭向下关注2090关口。
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原油

观点：美国总统拜登和众议院共和党议长麦卡锡周日表示，双方在拜登返回华盛顿的途中进行了一次“富有
成效”的电话沟通，随后将于周一会面，讨论债务上限问题。债务问题拖累但地缘不确定风险支撑油价，原
油高位震荡。

操作建议：预计日内偏弱震荡，sc2307参考505-520区间。
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PTA

观点：受供应恢复及需求减少影响，PX价格及PXN价差仍有下行压力。PTA方面，近期装置检修增多导致PTA
供应预期收缩，但聚酯近期有所扩张，一方面由于聚酯生产在提升，另一方面价格低位有助于补库需求的释
放。PTA价格在经历前期较大幅度的下跌后，短期受益于供应的减量或有所反弹。

操作建议：中长线逢高空；短线PTA跟随市场情绪转弱，5400上方逢高空。
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甲醇

观点：甲醇累库开始如期兑现，目前看伊朗的装船量仍然十分高，后续看整体的港口累库趋势很难扭转，
预期5月的累库预期大概率兑现，6月之后累库可能加速。内地随着煤炭价格的下移，成本端支撑也持续减
弱，而需求端持续疲软是压制甲醇价格的另一个主要因素，当前运费价格持续低位。供需端持续承压，甲
醇中长线偏空。

操作建议：反弹偏空不追空，日内2150上方抛空。
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油脂

观点：美债上限谈判乐观情绪提振市场风险担忧降温，原油反弹，守住70美元关口。美豆继续深度下
跌挑战1300美分，黑海协议延期提高全球供应改善的前景。国内油脂持续下跌，在豆棕相继破位后，
菜油有所补跌。

操作建议：棕榈油2309合约空单继续持有。
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豆粕

观点：美豆周五晚间继续大幅下跌，预计近日国内豆粕低开，但国内整体相对抗跌，支撑可以由3450下移至
3400左右，关注美豆后续走势。

操作建议：豆粕2309合约前期多单离场观望，等待更低的介入时机。



谢谢大家！
金信期货 研究院
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