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【核心观点】 

五一长假期间，欧盟和俄罗斯进一步加大相互制裁力

度。欧美滞胀压力愈发明显，欧元区、美国通胀数据再创数

十年来新高，不过美国通胀有望筑顶，唯欧洲加速能源去俄

化，通胀短期面临进一步攀升风险。欧美制造业 PMI 和

GDP 数据转弱，滞胀风险加剧。 

基本面意外转弱料难阻美联储 5 月加码紧缩步伐，美债

收益率冲高以及美元指数走高对大宗商品形成较大压力，主

要大宗商品表现分化。有色金属板块普跌，后续更须关注供

需矛盾；黑色板块表现“以我为主”，随着疫情改善后需求

释放，补库需要或对钢矿带来一定的反弹空间；油价压力主

要来自于伊朗的边际增量影响，但其供应何时回归仍不确

定，美联储加息在即，抑制油价上方空间，供需基本面明显

利空不多，地缘风险及夏季消费仍是交易主旋律，短期油价

震荡偏强运行；农产品方面，油脂油料持续走弱，美豆种植

面积可能进一步增加以及美玉米种植延迟的担忧加剧，对大

豆价格构成较大压力。 
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一、长假期间主要时政要闻 

1.欧盟与俄罗斯冲突升级 

欧盟酝酿对俄罗斯能源实施进口禁令，此轮制裁将

针对银行、媒体和石油领域。欧盟计划在今夏停止进口

俄罗斯煤炭，在今年年底前逐步淘汰俄罗斯石油，并大

幅减少从俄进口天然气。5月 2日，德国总理朔尔茨表示，

欧盟将在今年夏季停止进口俄罗斯煤炭，在今年年底前

逐步淘汰俄罗斯石油，并将大幅减少从俄罗斯进口天然

气。 

欧盟和俄罗斯进一步加大相互制裁力度，欧盟还计

划将更多俄银行排除 SWIFT系统，俄暂停欧公民签证简

化制度，限制信贷机构对外提供信息。 

2.美国启动对华关税加征复审程序 

据新华社消息，美国贸易代表办公室 5月 3日宣布，

4 年前依据所谓“301 调查”结果对中国输美商品加征关

税的两项行动将分别于今年 7月 6日和 8月 23日结束。

即日起，该办公室将启动对相关行动的法定复审程序。 

美国贸易代表办公室当天发表声明说，将告知那些

受益于对华加征关税的美国国内行业代表相关关税可能

取消。 

3.美联储 5 月加息 50BP 几无悬念 

前纽约联储行长达德利、前里士满联储行长莱克尔

和前费城联储行长普洛瑟近期一致认为，美联储可能需
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要将利率提高到多年未见的水平，以抑制通胀，但实现

经济软着陆的可能性很小。目前市场普遍预期美联储会

在 5 月会议上加息 50 个基点，年底加息至 3%的可能性

最大。 

4.中央政治局会议夯实稳增长决心 

4 月 29 日，中共中央政治局召开会议，分析研究当

前经济形势和经济工作，审议《国家“十四五”期间人

才发展规划》。会议指出，新冠肺炎疫情和乌克兰危机导

致风险挑战增多，我国经济发展环境的复杂性、严峻性、

不确定性上升，稳增长、稳就业、稳物价面临新的挑战。

要坚定信心、攻坚克难，确保党中央大政方针落实到位。 

会议要求，要加大宏观政策调节力度，扎实稳住经

济，努力实现全年经济社会发展预期目标，保持经济运

行在合理区间。要加快落实已经确定的政策，实施好退

税减税降费等政策，用好各类货币政策工具。要抓紧谋

划增量政策工具，加大相机调控力度，把握好目标导向

下政策的提前量和冗余度。要全力扩大国内需求，发挥

有效投资的关键作用，强化土地、用能、环评等保障，

全面加强基础设施建设。要发挥消费对经济循环的牵引

带动作用。要稳住市场主体，对受疫情严重冲击的行业、

中小微企业和个体工商户实施一揽子纾困帮扶政策。要

做好能源资源保供稳价工作，抓好春耕备耕工作。要切

实保障和改善民生，稳定和扩大就业，组织好重要民生
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商品供应，保障城市核心功能运转，稳控安全生产形势，

维护社会大局稳定。要坚持全国一盘棋，确保交通物流

畅通，确保重点产业链供应链、抗疫保供企业、关键基

础设施正常运转。会议强调，要有效管控重点风险，守

住不发生系统性风险底线。要坚持房子是用来住的、不

是用来炒的定位，支持各地从当地实际出发完善房地产

政策，支持刚性和改善性住房需求，优化商品房预售资

金监管，促进房地产市场平稳健康发展。要及时回应市

场关切，稳步推进股票发行注册制改革，积极引入长期

投资者，保持资本市场平稳运行。要促进平台经济健康

发展，完成平台经济专项整改，实施常态化监管，出台

支持平台经济规范健康发展的具体措施。 

二、海内外经济主要数据点评 

1.欧美通胀压力巨大，通胀数据再创新高 

美国 3 月 PCE 物价指数同比增长 6.6%，续创 40 年

新高。美国 CPI同比或 3月见顶，尽管 PCE的影响因素

以内生为主，但核心 PCE 同比回落，通胀进一步走高的

风险不大。 

欧元区 4月调和 CPI同比增长 7.5%，再创新高，核

心 CPI 通胀同比增长 3.5%，高于市场预期。俄乌冲突及

欧洲加速能源去俄化，欧洲通胀形势或差于美国，短期

尚未见顶。 
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图表 1：美国 PCE 续创 40 年新高（%） 图表 2：欧洲通胀创新高（%） 

  
数据来源：Wind数据库，广金期货研究中心 

2.欧美主要经济数据大幅下滑 

美国 4 月 ISM 制造业指数仅录得 55.4，连续两个月

出现大幅下滑，为自 2020年 9月来的最低点。其中就业

指数与新订单指数下滑明显，物价支付指数处于高位，

体现出高企的物价水平削弱了美国居民的商品消费需求。 

欧元区 4 月经济景气指数连续两个月出现大幅下滑，

其中 4月消费者信心指数和工业景气指数分别录得-22和

7.9，下滑明显。俄乌冲突对欧元区经济的影响广泛而深

远的，一方面加剧了供应链问题，另一方面使得欧元区

居民实际收入和消费者信心受到冲击。 

3.中国官方制造业 PMI 连续两个月处于萎缩区间 

国家统计局发布的数据显示，4 月份制造业采购经

理指数（PMI）为 47.4%，比上月续降 2.1 个百分点，连

续两个月处于萎缩区间。 

国家统计局服务业调查中心高级统计师赵庆河指出，
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制造业景气水平连续下降呈现产需两端降幅加大、价格

指数高位波动、部分行业运行相对稳定等三大征，从分

项指数和行业 PMI 变化来看，国内疫情多点散发和国际

地缘政治冲突等短期因素的影响仍在持续，对物流和就

业冲击较大，原材料价格持续高涨，制造业三重压力加

大，中上游行业增速回落明显。 

图表 1：制造业 PMI 连续两个月落入荣枯线下方 

 
数据来源：Wind数据库，广金期货投资咨询研究部 

三、外盘主要大宗商品研判 

1．有色板块 

长假期间，伦铜下跌。中国 4 月制造业 PMI 跌至去

年 3 月以来低位及国内疫情持续，引发市场对中国需求

下行的担忧。另外，美联储 FOMC 将于北京时间 5 月 5

日凌晨公布利率决议，引发金融市场动荡，Comex 基金

净多持仓下降。ICSG 预计，2022 年全球铜市供应过剩

14.2 万吨，扭转去年供应短缺的局面。供应端，托克、
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嘉能可、智利及秘鲁矿山受到工人罢工、矿山品位下降

影响产量下降。需求端，虽然 4 月国内疫情令国内汽车

销售不理想，国内汽车库存到达 66.8%的警戒线，但中

央财经委员会第十一次会议强调基础设施对经济社会发

展支撑。综上所述，铜市短期难以摆脱供需两弱的局面，

国内疫情、美联储紧缩对铜价构成负面影响，但矿山产

量下降、俄乌冲突及国内加大基建政策对经济的支持力

度对铜价构成一定支撑。 

伦锌续跌，开盘价 4012.5 美元/吨，收于 3904 美元/

吨，周跌 142 美元或 3.51%。波动范围：3852-4035。供

应端，罗平锌电发布公告称，因宏泰矿、玉合铅锌矿

《安全生产许可证》有效期届满，无法保证安全生产，

普定县应急管理局要求宏泰矿业玉合铅锌矿立即停止一

切生产作业活动，按照法律法规有关规定完善相关手续，

待重新取得《安全生产许可证》后，经同意方可恢复生

产作业，利好锌价。需求端，中央强调全面加强基建政

策，且多地放松地产调控政策，锌需求有望边际回暖。

库存方面，截止 5月 3日，LME锌库存为 95350吨，继

续处于近 5 年同期的最低位。综合来看，目前锌市依然

呈现供应偏紧格局，但美联储加息在即，美元指数走强，

令锌价承压。预计节后过来锌价高位震荡。 

2．原油板块 

欧美原油期货略宽幅震荡。供应端，地缘风险仍存，
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供应偏紧格局延续。市场等待 5月 5日欧佩克+产量会议

决议，预计将维持原增产计划不变，但关注到闲置产能

受限以及部分产油国的不可抗力因素，目前欧佩克产油

国难以兑现大部分增产承诺。因武装冲突、抗议活动的

影响，利比亚原油出口面临部分中断风险，伊核谈判未

有进一步结果。美国供应方面释放出积极信号，美国重

新恢复在联邦土地上的石油和天然气的开采权，因其

DUC 井剩余数量已难给予其产量支持，目前美国原油产

量增长较为缓慢。需求端，第一，关注国内疫情缓解后

成品油需求恢复以及夏季成品油消费旺季支撑；第二，

高油价带来需求负反馈，欧洲部分国家汽油消费因油价

受到抑制。欧洲柴油裂解价差仍处于历史高位，俄乌冲

突所带来的石油产品成本增加持续影响市场。库存方面，

全球石油库存偏低位运行，IEA 持续释放 SPR 以及欧佩

克+产油国释放闲置产能将使得市场抵抗风险能力越来

越低。 

综合来看，全球供给弹性小，供应边际增量来自伊

朗，但其供应何时回归仍不确定。美联储加息在即，抑

制油价上方空间，供需基本面明显利空不多，地缘风险

及夏季消费仍是交易主旋律，短期油价震荡偏强运行。 

3．黑色板块 

螺纹钢方面，疫情对钢铁行业的影响有所延续，涉

及到产业链的各个环节，需求整体下滑，钢厂生产收紧，
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原材料价格上涨，钢材价格震荡下行。预计 5 月随着全

国疫情好转，前期被抑制的市场需求或加快释放，钢厂

生产趋于回升，成本压力有望缓解，钢材价格稳定回升。 

铁矿方面，4 月最后一周，全国 47 港铁矿石到港总

量 2258.3万吨，环比减少 50.9万吨，北方六港到港总量

为 938.6万吨，环比减少 146.7万。但是原料的需求持续

性需要再观察，节后需注意节奏，钢厂或者投机需求背

景下短期补库行为或导致铁矿价格反弹。 

焦煤方面，五一节假日市场价格延续节前转弱态势。

市场整体情绪偏弱，下游焦钢企业库存虽低，但多按需

采购，暂无补库动作。物流也开始好转，煤矿库存下降

逐渐向下游转移，贸易商、洗煤厂多采取观望态度。由

于国际终端钢材市场暂无明显起色，叠加海外矿山价格

继续高位运行，终端对于高价入炉煤仍有抵触心理，市

场报还盘冷清，远期 FOB 报价维持在 515-520 美金左右。

蒙煤市场五一期间偏弱运行，甘其毛都口岸通关车数持

续增加，现已接近 350 车，短盘运费持续下降，当前主

流市场 600-650元/吨区间内，个别贸易商下探至 580元/

吨，受此影响蒙 5 原煤价格小幅下滑，当前市场报价

2400 元/吨。5 月 1 日起进口煤炭关税暂免将进口蒙煤成

本下降 30-50 元/吨不等，对蒙煤进口边际转好有促进作

用。 

动力煤价格坚挺，受印尼开斋节及公共假期（5.2-
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5.8）影响，煤炭生产及发运效率均有不同程度下降，导

致海运市场现货资源稀少，印尼 Q3800FOB价报 95美金

/吨，此外，印度发表声明称由于电力供应紧张，将设定

煤炭进口目标，要求国营和私营电力企业确保在 6 月底

之前从海外进口 1900万吨煤炭，由于印度在全球同样是

耗煤大国，其全国 173家燃煤火电厂在现阶段至少有 108

家煤炭库存量告急，导致马哈拉施特拉邦、旁遮普邦和

恰尔肯德邦等多地电力短缺，印度此番增加煤炭进口将

进一步推升海外动力煤价格。而国内方面，为加强能源

供应保障，近日国务院发布公告称自 2022年 5月 1日至

2023年 3月 31日，对煤炭实施税率为零的进口暂定税率

（原定进口关税为 3%），此举将在一定程度上对冲煤炭

进口成本上升。 

4．农产品板块 

外盘油脂油料持续走弱。美豆种植面积可能进一步

增加对 CBOT 大豆构成一定压力。USDA 报告显示，截

至 4月 29日当周美国玉米的播种进度仅为 14%，远低于

5年均值的 33%，如果未来 2周美玉米种植进度不能大幅

赶上的话，部分农民将不得不转种大豆。美玉米种植延

迟的担忧加剧，担心可能会迫使农民转播大豆，美豆受

此承压。 

ICE棉花期货维持强势，活跃合约涨 1.63%。美棉基

本面整体偏强，2021/22 年度预期美棉库销比低位，且出
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口销售维持良好，最新签约比例至 100%以上。此外印度

的减产和高棉价及美国关键主产区一直面临干旱缺雨的

现状给予价格上涨支撑。 

生猪方面，各地生猪价格普遍回升，猪肉价格稳中

有涨，部分地方生猪收购价格突破 8 元/斤，成本控制较

好的养殖户甚至实现盈利，市场从此前的看跌转变为看

涨。不过由于当前疫情影响，导致部分产地物流运输不

畅，生猪养殖仍面临较大压力，后续继续反弹空间有限，

仍需谨慎看待。 
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