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本周要闻 

 

● 三月社融增量 2.86 万亿，远超预期 

点评：现在或许是未来最宽松的时刻 

 

● 港元隔夜拆借利率飙升 

点评：暗流涌动 

 

● 美债收益率上行 

点评：资产定价之锚 
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一系列的减产，矿难甚至飓风，带动黑色商品价格持续上行。而接连的爆炸，

推动化工品持续走强。原油，铁矿石更是逐步上涨。 

 

图 1，供给侧部门利润率 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

站在更广阔的视角同时可以见到，供给侧改革以来，国内中上游的供给企业

垄断的力量越来越强。煤炭，黑色金属乃至化学原料的利润迅速上涨到历史高点

附近。而如今的经济形势却远远不如彼时。 

 

图 2，中国经常账户差额/GDP 

 

 
资料来源：Wind、铜冠金源期货 
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另一侧，非供给侧部门，尤其是以出口为主的制造业。以经常账户差额类比

利润，GDP 类比销售额，非供给侧部门的利润率几乎创下历史新低。这种情况下

的股票慢牛只可能来自外部的推动。 

图 3，主要国家 PMI 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

 

除非国外总需求迅速且持续的扩张，才能抵消上游不断抬高的成本对企业

利润的侵蚀。以各国 PMI 指数观察世界的总需求，总需求实则在过去一年多的时

间持续下行。这无异于从另一端侵蚀企业的利润空间。 

 

在这个视角再深一层看，化工价格的上涨，黑色价格的上涨，乃至猪肉价格

的上涨，并非是经济好转带来的需求增加，反而是成本的增加。 

 

经济体或难支撑高昂的上游企业的利润。转折点或许在中美谈判告一段落

之后。 
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经济活动指标 

 

 

图表 1 全球经济同步复苏 

 

  

图表 2  全球通胀预期升温  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图表 3 CPI 增速回落 

  

图表 4  PPI 同比结束五个月下行态势

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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金融市场动向 

 

图表 5 美国十年期国债走低，利差扩大 

  

图表 6  人民币兑美元贬值，兑一篮子升值 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

图表 7 中国十年期与五年期国债价差走高 

  

图表 8 货币增速回落，利率高企

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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工业品价格 

 

图表 9  螺纹钢与铜价均居高位 

 

图表 10 国际原油价格反弹 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 11  动力煤与焦煤价格震荡 

 

 

图表 12 美元企稳，黄金上扬 

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货  
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