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核心观点 

1. 周一期指低开低走，市场情绪表现低迷。中美第十一轮高级别经贸磋商结束，美

国威胁对中国其他 3250 亿美元输美商品加征关税，加剧市场对贸易战升级再次的

担忧。受避险情绪的支撑，国债期货大涨。 

2. 短期来看，美国进一步威胁对华加征关税，加剧市场对贸易战升级的担忧，但谈

判并未终止，期间避险情绪或来回反复，黄金维持震荡的可能性较大。长期来看，

特朗普财政刺激效应正在减弱，联邦基金利率上升对经济的负面影响初步显现，

美国经济周期性放缓的趋势没有改变，通胀预期减弱，美联储货币政策进入观望

期，实际利率边际下降，对黄金长期利好。 

3. 上周五美方宣布对 2000 亿美元中国输美商品加征的关税从 10%上调至 25%，并

威胁对其他 3250 亿美元进口商品加征关税，市场担忧服装大概率在后续 3250 亿

美元加税清单中。 

4. 中美贸易磋商尚未达成一致，未来仍存有一定变数，周一受进出口影响较大的农

产品和工业品，波动剧烈，而以国内消费为主的黑色系，仍围绕其自身基本面博

弈，日内螺纹、双焦出现一定调整，铁矿石则依然维持高位震荡，不改偏多之势。 

5. 虽然中美贸易谈判陷入僵局引发全球经济增长前景担忧，但中东紧张局势加重供

应担忧，中东地缘供应担忧支撑油价，周一亚洲盘国际原油期货震荡反弹；受人

民币走软刺激，国内原油主强于外盘。周一国内化工品走势分化，原油关联性更

大的沥青燃料油震荡反弹，而聚酯产业链品种走跌。 

6. 中美贸易战的不确定性封阻有色上行空间，今日有色涨跌不一。 

期货收盘一览  
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宏观及金融期货 

国内外解析 

股指：周一期指低开低走，市场情绪表现低迷。中美第十一轮高级别经贸磋商结束，美国威胁对中国其他 3250 亿美元输美商

品加征关税，加剧市场对贸易战升级再次的担忧。受避险情绪的支撑，国债期货大涨。单纯就贸易战升级对市场的影响而言，我

们认为今年要比去年小很多，主要原因在于：去年市场对中美贸易战的影响没有明确的预期，虽然有机构给出过对经济影响的预

测，但影响到底有多大，市场心里依然没有底，这就对市场信心造成巨大的冲击。截止今年一季度，中美贸易战已经持续了一年，

中美经济都出现不同程度的下滑，中国 GDP 增速从去年一季度的 6.8%降至四季度的 6.4%（其中包括金融去杠杆的影响），美国

从 4.2%降至 2.2%。目前，美国已经对中国 2500 亿美元的进口商品加征了关税，即使贸易战再次升级，市场也会有明确的预期，

根据央行货币政策委员马骏的预测，对经济增速的影响不过 0.3 个百分点，仍在可控的范围之内。此外今年减税降费的力度明显

大于去年，宽货币正在向宽信用领域传导，因宏观政策存在滞后效应，对经济的支撑作用将在下半年显现，能够有效应对贸易战

升级的冲击。短期来看，中美贸易摩擦升级持续打压风险偏好，但贸易磋商并未终止，股指或反复探底，酝酿超跌反弹。 

贵金属：国外方面，本周将公布欧元区第一季度 GDP 终值，美国 4 月零售销售等重要数据，今晚美联储副主席克拉里达及波

士顿联储主席罗森格伦将发表讲话，需保持密切关注。英国脱欧方面，英国住房大臣布罗肯希尔表示，有可能与工党达成脱欧协

议。工党副领袖 Watson 认为，需要在不举行第二次公投的前提下交付脱欧结果。目前，英国保守党与工党之间的谈判仍在进行，

但似乎并没有取得实质性的进展。短期来看，美国进一步威胁对华加征关税，加剧市场对贸易战升级的担忧，但谈判并未终止，

期间避险情绪或来回反复，黄金维持震荡的可能性较大。长期来看，特朗普财政刺激效应正在减弱，联邦基金利率上升对经济的

负面影响初步显现，美国经济周期性放缓的趋势没有改变，通胀预期减弱，美联储货币政策进入观望期，实际利率边际下降，对

黄金长期利好，建议回调分批增持中线多单。 

策略推荐 

股指或反复探底，酝酿超跌反弹；黄金建议回调分批增持中线多单。 

农产品 

重要品种 

软商品：上周五美方宣布对 2000 亿美元中国输美商品加征的关税从 10%上调至 25%，并威胁对其他 3250 亿美元进口商品

加征关税。传言这 3250 亿商品主要是中国组装的手机和笔记本类商品及部分纺织品，市场担忧服装大概率在后续 3250 亿美元加

税清单中。5 月 13 日早盘，郑棉期货直线跳水，各合约迅速封于跌停，期价刷新近两年低位，棉纱跟随跌停。此外，USDA 供需

报告利空叠加第二周国储棉棉轮出销售底价大降 408 元/吨，令盘面进一步承压。宏观及产业共振式利空，郑棉跌至两年半来低位，

若美国对剩余 3000 亿美元商品加征关税，期棉继续破位下跌风险加大。 

策略推荐 

若美国对剩余 3000 亿美元商品加征关税，期棉继续破位下跌风险加大。 

工业品 

重要品种 

黑色板块：中美贸易磋商尚未达成一致，未来仍存有一定变数，周一受进出口影响较大的农产品和工业品，波动剧烈，而以

国内消费为主的黑色系，仍围绕其自身基本面博弈，日内螺纹、双焦出现一定调整，铁矿石则依然维持高位震荡，不改偏多之势。

螺纹近一个月去库存速度明显减慢，需求边际有下滑预期，而因非采暖季限产执行不严，供给稍显压力，钢坯及螺纹现货价格均

有所回落，期价周一增仓 12.6 万手，收中阴线跌落 3700 点支撑，一旦有效破位震荡了近一个月的头部区间，则有望再次下探 3630

元/吨，注意短期下行风险有所加强。铁矿石仍因供给收缩，维持高位震荡，周一小幅收涨 1%于 653.5 元/吨，叠加粗钢产量居高

不下，对铁矿需求良好，港口库存连续下降，现货回升至 740 元/吨一线，铁矿石多单可继续持有。焦炭第二轮 100 元/吨的提涨

已经广泛落地，在主力合约连续五个交易日拉涨后，期价已经再次升水现货 100-150 元/吨，周一减仓近 2 万手，期价高开低走

回吐涨幅，以获利了结为主，短线或回踩 2080-2100 元/吨线，多单注意保护盈利，在钢厂限产从严之前，暂不宜看空焦价。因

焦化环控较为严格，焦煤表现弱于焦炭，周一跟随焦炭下挫，回踩 1350 元/吨关口，若失守则多单暂时离场。国内动煤成交平稳，

山西地区煤矿受限产和安全检查影响，库存较低，略有小涨。六大发电集团库存依旧高位，但日耗稍有回升，郑煤重回 600 点整

数关口之上，建议谨慎短多。 
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化工品：虽然中美贸易谈判陷入僵局引发全球经济增长前景担忧，但中东紧张局势加重供应担忧；沙特能源部长法利赫周一

表示，两艘沙特油轮周日在富查伊拉外海遭遇“蓄意供给”，威胁到全球石油供应的安全。中东地缘供应担忧支撑油价，周一亚

洲盘国际原油期货震荡反弹；受人民币走软刺激，国内原油主强于外盘，主力合约大涨逾 2%考验 500 整数压力。周一国内化工

品走势分化，原油关联性更大的沥青燃料油震荡反弹，而聚酯产业链品种走跌。分品种来看，成本端支撑转强，沥青窄幅反弹；

但下游需求依旧疲弱，库存压力制约期价反弹空间，多单短线思路为宜。5 月新加坡供应压力有所缓解，而中东燃料油发电需求预

期增加，供需格局有好转迹象，燃料油可博弈波段反弹，关注区间上沿压力。中美贸易争端或影响纺织品服装出口，5 月聚酯减产

或检修计划偏多，叠加庞大港口库存压力，乙二醇大跌逾 3%，短线仍有下行动能。PTA 厂家挺价意愿较强，抑制期货贴水空间，

PTA 相对抗跌，但在疲弱供需格局下，短线谨慎偏空为宜。石化库存高企叠加中美贸易战悲观预期，塑料跌破 8000，延续空头思

路；PP 跟随走低，短线谨慎偏空。久泰 MTO 重启，需求端对甲醇带来一定支撑；但前期检修装置陆续重启，甲醇开工率回升，

供应压力增加，甲醇反弹空间亦受限，短线陷入 2400-2500 区间震荡走势。海关严查混合胶进口，对期价带来一定支撑，但疲弱

基本面制约期价反弹空间，若不能有效站稳 12000，多单不恋战。 

有色金属：美国 4 月 CPI 同比升 2%，不及预期（前值 1.9%，预期值 2.1%），美元震荡走弱，周五一度跌至 97.12，后小幅

拉升，截止于北京时间 15：00，美元指数为 97.34。第十一轮中美经贸高级别磋商结束，因对中美贸易谈判陷入僵局，引发市场

对全球经济前景和需求的担忧，中美经济对话中方牵头人刘鹤强调，双方的协定必须是平等的，互利的，在重大原则问题上中方

决不让步。中美贸易战的不确定性封阻有色上行空间，今日有色涨跌不一，主力合约移至 1907。沪铜主力合约 1907 今日先扬后

抑反弹受阻，收跌于 47660 元/吨，跌幅 0.21%，基本面来看，国内铜市变化不大，检修叠加消费旺季推动库存继续回落，在基

本面最近几周都没有很大变化的情况下，宏观消息主导铜价走势，加之地产数据销售端出现明显下行，旺季不旺等利空因素，在

无较强新鲜元素冲击的背景下，铜价短期难有较大涨幅。沪镍主力合约 1907 今日收涨于 96370 元/吨，涨幅 0.58%。镍市目前呈

现多空交织的局面，其主要矛盾是库存历史级别低位和镍铁新增产能连续释放之间的博弈，在宏观利空背景得不到改善的情况下，

短期来看偏空思路不变。 

策略推荐 

螺纹一旦有效破位震荡了近一个月的头部区间，则有望再次下探 3630 元/吨，注意短期下行风险有所加强；铁矿多单可继续

持有；焦炭多单注意保护盈利，在钢厂限产从严之前，暂不宜看空焦价；焦煤回踩 1350 元/吨关口，若失守则多单暂时离场；郑

煤建议谨慎短多； PTA 短线谨慎偏空为宜；甲醇若不能有效站稳 12000，多单不恋战；沥青多单短线思路为宜；燃料油可博弈波

段反弹，关注区间上沿压力；塑料延续空头思路；乙二醇短线仍有下行动能；聚烯烃短线谨慎偏空；铜价短期难有较大涨幅；沪

镍在宏观利空背景得不到改善的情况下，短期来看偏空思路不变。 

财经周历 

本周将公布中国 4 固定资产投资、工业增加值和社会消费品零售，欧元区第一季度 GDP 终值，美国 4 月零售销售等重要数据，

需保持密切关注。 

周二，14:00 德国 4 月 CPI 年率；16:30 英国 3 月三个月 ILO 失业率、4 月失业率；17:00 欧元区 5 月 ZEW 经济景气指数；

17:00 德国 5 月 ZEW 经济景气指数；20:30 美国 4 月进口物价指数月率。 

周三，10:00 中国 1-4 月固定资产投资、工业增加值、社会消费品零售总额年率；14:00 德国第一季度 GDP 年率；17:00 欧

元区第一季度 GDP 年率；20:30 美国 4 月零售销售月率；20:30 加拿大 4 月 CPI 年率；21:15 美国 4 月工业产出月率。 

周四，09:30 澳大利亚 4 月失业率；17:00 欧元区 3 月贸易帐；20:30 美国 4 月营建许可、新屋开工月率、当周初请失业金人

数。 

周五，17:00 欧元区 4 月 CPI 年率；22:00 美国 5 月密歇根大学消费者信心指数、4 月谘商会领先指标月率。 
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