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摘要： 

上周五我国超预期降准，这有利于未来几个月新增社融维持较快增长。当然，我

国货币政策仍是中性基调。上周五 17 点央行宣布于 3 月 27 日降低金融机构存款准备

金率 0.25 个百分点。去年我国降准 2 次，每次 25BP；参照去年情形，今年我国大概

率也有 2 次降准，每次 25BP。考虑到去年 12 月 5 号我国已经降准一次，市场预期今

年的 2次降准大概率分别在二季度末与四季度末。因此，上周五的降准早于市场预期。

央行选择更早地降准可能是为了更及时有力地支持实体经济恢复。今年前 2 个我国新

增社融同比增长 23.7%，增速较高；考虑到降准的影响，未来几个月我国新增社融有

望维持偏快增长。当然，本次降准并不意味着我国货币政策转向宽松。央行仍然表示

“保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配”。这意味着我国货币

政策仍是中性基调；上半年新增社融增长较快意味着下半年社融增速明显回落。 

上周发布的我国 1-2月份投资、消费数据均好于预期，但国内风险资产价格并未

因此回升。短期来看，美欧银行业风险事件对国内市场情绪仍有一定的抑制；中长期

来看，国内经济改善趋势明确，对国内风险资产价格不宜悲观。我国 1-2月份固定资

产投资同比增长 5.5%，比市场预期值高 2.2个百分点；社会消费品零售总额同比增长

3.5%，比市场预期值高 0.6 个百分点。不过，上周国内沪深 300 指数、螺纹钢价格等

风险资产价格并未因此回升。一方面，美欧银行业风险事件使得国内市场情绪受到一

定的抑制。另一方面，市场对国内经济尤其是房地产改善的力度与持续性仍有疑虑。

虽然我们认为硅谷银行事件不太可能演变为金融危机，但短期来看一些中小金融机构

可能因为持有的中长期债券显著贬值而面临一些困难，市场风险偏好仍会受到抑制。

1-2月份我国房地产远超预期的表现部分源于去年积压购房需求的集中释放。虽然 1-2

月份商品房销售面积较 2019 年同期增长 7.3%，但全年商品房销售面积不太可能超过

2019 年。不过，我们认为全年商品房销售面积较去年增长 10%左右的可能性还是较大

的，对全年房地产不宜悲观。上周五我国超预期降准，这有利于未来几个月新增社融

维持较快增长，也有利于固定资产投资增长进一步加快。1-2 月份我国除汽车外的社

会消费品零售总额同比增长 5.0%，增速仍显著低于 2019 年 9%左右的增速。疫情以来

我国居民积累了不少超额储蓄；这些超额储蓄有望在未来逐步释放，从而推动我国消

费继续修复。中长期来看，国内经济改善趋势明确，对国内风险资产价格不宜悲观。 

风险提示：国内经济修复不及预期，美欧银行业风险扩散

 

上周五我国超预期降准，这有利于未来几个月新增社融维持较快增长。当然，我国

货币政策仍是中性基调。上周发布的我国 1-2月份投资、消费数据均好于预期，但

国内风险资产价格并未因此回升。短期来看，美欧银行业风险事件对国内市场情绪

仍有一定的抑制。中长期来看，国内经济改善趋势明确，对国内风险资产价格不宜

悲观。 

报告要点 
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一、国内经济政策强于预期，海外金融风险仍有扰动 

上周五我国超预期降准，这有利于未来几个月新增社融维持较快增长。当然，

我国货币政策仍是中性基调。上周五 17 点，央行宣布于 2023 年 3 月 27 日降低

金融机构存款准备金率 0.25个百分点（不含已执行5%存款准备金率的金融机构）。

本次下调后，金融机构加权平均存款准备金率约为 7.6%。去年我国降准 2次，每

次 25BP；参照去年情形，今年我国大概率也有 2 次降准，每次 25BP。考虑到去

年 12 月 5 号我国已经降准一次，市场预期今年的 2 次降准大概率分别在二季度

末与四季度末。因此，上周五的降准早于市场预期。央行选择更早地降准可能是

为了更及时有力地支持实体经济恢复。今年前2个我国新增社融同比增长 23.7%，

增速较高；考虑到降准的影响，未来几个月我国新增社融有望维持偏快增长。当

然，本次降准并不意味着我国货币政策转向宽松。央行仍然表示“保持货币供应

量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配”。这意味着我国货币政策仍是

中性基调。在全年社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配的基调下，上半年

新增社融增长较快可能意味着下半年新增社融同比增速明显回落。 

图表1： 我国存款准备金率、LPR 以及 MLF 利率（%） 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 

上周发布的我国 1-2月份投资、消费数据均好于预期，但国内风险资产价格

并未因此回升。短期来看，美欧银行业风险事件对国内市场情绪仍有一定的抑制。

中长期来看，国内经济改善趋势明确，对国内风险资产价格不宜悲观。上周三上

午 10 点国家统计局公布 1-2 月份投资、消费数据，其中固定资产投资当月同比

增长 5.5%，比市场预期值高 2.2个百分点；社会消费品零售总额同比增长 3.5%，

比市场预期值高 0.6个百分点。不过，好于预期的投资消费数据公布后国内沪深

300 指数、螺纹钢价格等风险资产价格并未回升。一方面，美欧银行业风险事件

使得国内市场情绪受到一定的抑制。另一方面，市场对国内经济尤其是房地产改

善的力度与持续性仍有疑虑。虽然我们认为美国大型金融机构出现问题的可能性
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很小，硅谷银行事件不太可能演变为金融危机，但短期来看一些中小金融机构可

能因为持有的中长期债券显著贬值而面临一些困难，市场风险偏好仍会受到抑制。

1-2 月份我国房地产远超预期的表现确实部分源于去年积压购房需求的集中释放。

虽然 1-2 月份商品房销售面积较 2019 年同期增长 7.3%，但全年商品房销售面积

不太可能超过 2019年。不过，我们预计全年商品房销售面积较去年增长 10%左右

的可能性还是较大的，对全年房地产不宜悲观。上周五我国超预期降准，这有利

于未来几个月新增社融维持较快增长，也有利于固定资产投资增长进一步加快。

1-2 月份我国除汽车外的社会消费品零售总额同比增长 5.0%，增速仍显著低于

2019 年 9%左右的增速。疫情以来我国居民积累了不少超额储蓄；这些超额储蓄

有望在未来逐步释放，从而推动我国消费继续修复。中长期来看，国内经济改善

趋势明确，对国内风险资产价格不宜悲观。 

图表2： 固定资产投资当月同比(2021 年为两年平均增速) 图表3： 汽车及汽车以外消费增速(2021 年为两年平均增速) 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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二、本周重要经济数据及事件 

图表4： 重要经济数据及事件 

日期 北京时间 国家/地区 数据/事件 前值 预期 今值 

2023-03-20 09:15 中国 贷款市场报价利率(LPR):1 年 3.65   

2023-03-20 18:00 欧盟 1 月欧元区:贸易差额:季调(百万欧元) -18136.1   

2023-03-21 18:00 欧盟 3 月欧元区:ZEW 经济景气指数 29.7   

2023-03-21 18:00 欧盟 1 月欧元区:营建产出:环比(%) -2.5   

2023-03-21 22:00 美国 2 月成屋销售折年数(万套) 400 420  

2023-03-23 02:00 美国 联邦基金目标利率(%) 4.75   

2023-03-23 20:30 美国 3月18日当周初次申请失业金人数:季调(万人) 19.2 19.9  

2023-03-23 20:30 美国 3 月 11 日持续领取失业金人数:季调(万人) 168.4 171.5  

2023-03-23 22:00 美国 2 月新房销售(千套) 59   

2023-03-24 16:00 欧盟 3 月欧元区:制造业 PMI(初值) 48.5 49.3  

2023-03-24 16:00 欧盟 3 月欧元区:服务业 PMI(初值) 52.7 51  

2023-03-24 20:30 美国 2 月耐用品除国防外订单(初值):季调:环比(%) -5.14   

2023-03-24 21:45 美国 3 月 Markit 服务业 PMI:商务活动:季调 50.6 50.8  

2023-03-24 21:45 美国 3 月 Markit 制造业 PMI:季调 47.3 47.6  

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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三、国内金融市场跟踪 

图表5： 国内股票市场  

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表6： 国内债券市场  

 
 

 

 
 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  
 

  

3.9

-0.8
-1.4

-1.7

0.0

-0.9 -0.7
-0.2

-3.5

-2.7
0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

3月 6月 1年 2年 3年 5年 7年 10年 30年 50年

国债收益率1周变化(BP) 国债收益率(%,右轴)

99.0

99.5

100.0

100.5

101.0

101.5

102.0

98.0

98.5

99.0

99.5

100.0

100.5

101.0

2022/11 2022/12 2023/01 2023/02 2023/03

T2306.CFE TF2306.CFE

0

10

20

30

40

50

60

2.2

2.4

2.6

2.8

3.0

3.2

2022/03 2022/06 2022/09 2022/12 2023/03

10Y-5Y利差(BP) 10年国债收益率(%)

5年国债收益率(%)

0

5

10

15

20

25

30

35

40

101.0

101.2

101.4

101.6

101.8

102.0

102.2

102.4

2022/11 2022/12 2023/01 2023/02 2023/03

2*TF2306-T2306 10Y-5Y利差(BP)



 

中信期货宏观策略周报                                  
 

7 / 12      
 

五、国内期货市场跟踪 

图表7： 国内期货市场板块价格指数及沉淀资金变化  

 
资料来源：Wind 中信期货研究所  

 

图表8： 国内期货市场板块沉淀资金  

  

  
资料来源：Wind 中信期货研究所  
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图表9： 国内商品期货品种表现（按价格涨跌幅排序） 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表10： 国内商品期货沉淀资金及其变化 

   

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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四、海外金融市场跟踪 

图表11： 全球股票市场  

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg 中信期货研究所  

 

图表12： 全球债券市场  

  
资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究所  

 

-0.05%

-0.39%

0.63%

1.03%

1.43%

4.41%

-5.33%

-4.28%

-2.88%

-2.03%

0.66%

-1.58%

-6.0% -4.0% -2.0% 0.0% 2.0% 4.0% 6.0%

MSCI发达市场

MSCI新兴市场

上证指数

恒生指数

标普500

纳斯达克指数

英国富时100

德国DAX

日经225

澳洲标普200

俄罗斯RTS

巴西IBOVESPA指数

全球股指5日涨跌幅

0

5

10

15

20

25

30

35

40

3000

3300

3600

3900

4200

4500

4800

5100

2022/03 2022/06 2022/09 2022/12 2023/03

标普500 波动率(右轴)

2000

2200

2400

2600

2800

3000

3200

3400

3600

2022/03 2022/06 2022/09 2022/12 2023/03

MSCI发达市场 MSCI新兴市场*2.71

10000

11000

12000

13000

14000

15000

16000

17000

3000

3300

3600

3900

4200

4500

4800

5100

2022/03 2022/06 2022/09 2022/12 2023/03

标普500 纳斯达克指数

-1.7

-0.9

-0.2

-79.0

-52.0

-31.0

-25.2

-31.0

-10.3

30.8

-100.0 -80.0 -60.0 -40.0 -20.0 0.0 20.0 40.0

中国2年

中国5年

中国10年

美国2年

美国5年

美国10年

英国10年

德国10年

日本10年

中美10年利差

主要国债收益率5日变化(BP)

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

-150

-100

-50

0

50

100

150

2022/03 2022/06 2022/09 2022/12 2023/03

10Y-2Y利差(BP) 美国:国债收益率:10年

美国:国债收益率:2年



 

中信期货宏观策略周报                                  
 

11 / 12      
 

 

图表13： 全球外汇市场  

 
 

 

 
 

 

资料来源：Bloomberg 中信期货研究所  

 

图表14： 海外商品  

  
资料来源：Bloomberg 中信期货研究所  
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