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1、市场表现

商品市场 股票市场

数据来源：Wind 中信期货研究所
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2、观点精粹

资料来源：中信期货研究所 注：详细分析及风险因素请参见中信期货研究所已公开报告。

板块机会提示

◼ 金融：震荡为主。

◼ 有色：关注锌的走强。

◼ 黑色：关注铁矿上行机会。

◼ 能化：关注原油、沥青等的走强。

◼ 软商品：震荡为主。

◼ 农产品：关注油脂走强。

板块及观点 品种 观点

金融：指数向上势头停滞，
策略转为观望

股指 指数单边重挫，向上势头停滞
股指期权 回归震荡思路，期权策略防御为主

国债 债市逼近前高，多头延续适当止盈思路
黄金/白银 低仓位多单持有，关注能源价格变化情况

黑色：现实需求较弱，期
价震荡加剧

钢材 现实需求较弱，期价震荡加剧
铁矿 供需仍然偏紧，矿价走势存有压力
焦炭 钢材负反馈持续，焦炭期价大幅下跌
焦煤 供应边际改善，下游谨慎采购
动力煤 政策调控持续，需求等待启动

有色：美元回落提振有色，
但需求偏弱限制反弹高度

铜 弱现实与稳增长预期博弈，铜价维持震荡走势
铝 铝去库速度下滑，现货有所转弱
锌 等待稳增长需求落地，沪锌延续窄幅震荡
铅 供应端趋紧驱动去库，铅锭震荡反弹
镍 沪镍仓单库存过低且连续流出，警惕挤仓风险

不锈钢 现货价格继续走低，不锈钢价仍偏弱势
锡 关注锡锭现货指引

原油：低仓位多单持有，
关注能源价格变化情况

原油 低仓位多单持有，关注能源价格变化情况

化工：供需承压，化工继
续考验估值支撑

沥青 沥青利润继续走强，近月支撑逐步显现
燃料油 裂解价差再转弱，高硫燃油价格承压

低硫燃料油 气价回落，低硫燃油价格回落
LPG 供应回升强于需求，LPG承压下行
甲醇 成本仍有支撑，供需预期转弱，甲醇承压下行
尿素 利好逐渐释放，价格高位松动，拐点等待需求转弱
乙二醇 短期受库存打压，中期逢低买入
PTA 警惕回落风险，期货逢高减持
短纤 弱需求压制，加工费低位波动
PP 弱现实叠加弱心态，PP考验估值支撑
塑料 需求改善不明显，塑料偏弱企稳
苯乙烯 成本略显疲软，高位风险加剧
PVC 弱预期弱现实，短期偏弱整理

软商品：震荡为主

橡胶 短期僵持，但反弹趋势仍在
纸浆 纸浆连续回落，但仍维持震荡判断
棉花 棉价破位，重心下移
白糖 无大矛盾，难有大波动

农产品：政策持续扰动油
脂市场，玉米豆粕高位回
落

油脂 油强粕弱，油脂增仓上行
蛋白粕 蛋白粕如期承压回落，料延续区间震荡

玉米/淀粉 阶段供应增压，期价高位调整
生猪 高位震荡为主，短期关注出栏情况
鸡蛋 现货回落，期价小幅走弱
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3、要闻扫描

资料来源：Wind 公开资料 中信期货研究所

◼ 央行、银保监会召开主要金融机构货币信贷形势分析会，研究部署加大信贷投放力度。会议指出，受国内外超预期因素影

响，近期经济新的下行压力进一步加大。金融系统要，加大实体经济支持力度，全力以赴稳住经济基本盘。要用好用足各

种政策工具，从扩增量、稳存量两方面发力，以适度的信贷增长支持经济高质量发展。要聚焦重点区域、重点领域和重点

行业，围绕中小微企业、绿色发展、科技创新、能源保供、水利基建等，加大金融支持力度。要落实政策要求，保持房地

产信贷平稳增长，支持中小微企业、个体工商户、货车司机贷款和受疫情影响严重的个人住房、消费贷款等实施延期还本

付息。

◼ 点评：受疫情影响，今年4月份我国新增人民币贷款同比少增9224亿元，新增个人住房贷款同比少增4022亿元，表现均较差。

央行和银保监会研究部署加大信贷投放力度是为了对冲疫情对经济的影响，主要的措施是引导金融机构加大对中小微企业、

绿色发展、科技创新、能源保供、水利基建等领域的金融支持力度，加大对房地产信贷的支持力度。预计这些措施能够在

一定程度上促进人民币信贷的平稳增长；同时国内疫情的缓解也有利于信贷投放的恢复。

宏观

要闻日历

5月25日 宏观数据 前值 预期值

16:00 德国第一季度GDP总量:季调(百万欧元) 917,223 -
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4、报告推荐

能源与碳中和团队：《从页岩油企业财务状况看美国页岩油产量增长前景如何》——20220524

◼ 摘要：本文基于31 家美国上市页岩油企业财务数据，从能力与意愿两个角度分析了美国页岩油企业

资本开支状况与后期增产节奏。经营状况持续改善下美国油企再投资能力无明显限制，而经济衰退

风险与碳中和导致的意愿偏低是制约增产的主要因素。在意愿压制下，本轮周期美国油企资本开支

与产量增速或偏慢。
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