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策略摘要 

短期关注海外风险冲击； 

商品期货：贵金属谨慎偏多；黑色建材、农产品、有色金属、原油链条商品中性； 

股指期货：中性。 

核心观点 

■ 市场分析 

关注短期海外市场风险。继美国硅谷银行和签名银行等银行因为流动性风险出现挤

兑，美国监管机构迅速接管银行避免挤兑的同时，美联储也推出一项名为银行定期融

资计划（BTFP) 的紧急融资工具。但银行端的流动性风险尚未完全缓和，后续美国第

一共和银行、瑞士信贷、德意志银行等均出现了不同程度的流动性风险。 

本周将迎来美联储利率决议。3 月 23 日北京时间凌晨 2:00 将迎来美联储利率决议，重

点关注美联储对于近期银行挤兑事件的观点，以及对紧缩进程的安排。近期一系列的

银行挤兑事件焦点在于市场流动性情况以及权益市场的波动，该事件的本质在于美联

储的持续紧缩以及较高水平市场利率带来的市场流动性风险以及企业偿付风险，一旦

引发市场对企业资产负债表和偿付能力的担忧，存在引发资产抛售进入衰退交易情境

的可能。从市场计价也可以看出端倪，截至 3 月 18 日，10Y 美债利率从此前近 4%的高

点持续回落至 3.43%，市场衍生品计价 3 月或 5 月再加息 25bp 后逐步停止加息。 

央行超预期降准提振市场情绪。上周我国央行意外下调金融机构存款准备金率 0.25 个

百分点，特殊的降准时点出现在 1-2 月经济数据不错，同时又超额续作 MLF 后。意味

着政府即希望通过降准来继续推动经济企稳改善，同时应对海外银行挤兑所带来的风

险。从影响来看，降准对 A 股和黑色建材的具有一定提振，但目前核心还是要跟踪外

部风险的变化。 

商品分板在短期市场风险冲击的背景下，关注贵金属的短期避险属性。其他板块来

看，目前黑色建材的消费和库存同比去年均有乐观向的支撑，在本轮季节性补库过

后，周频数据显示消费量乐观支撑其去库进程良好，但近期监管部门采取措施调控商

品价格不合理上涨的概率也有所上升。近期原油价格出现持续调整，我们认为主要是

受银行挤兑影响，海外经济预期下调冲击；有色板块近期也开启了去库阶段，但去库

速度相对缓慢，叠加海外的风险冲击，短期维持中性；农产品中的生猪供需两端预计

未来一季度均面临一定压力，进而短期拖累饲料板块，但长期农产品基于供应瓶颈、

成本传导的看涨逻辑仍未发生改变。 
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■ 风险 

地缘政治风险（能源板块上行风险）；全球经济超预期下行（风险资产下行风险）；美

联储超预期收紧（风险资产下行风险）；各国加码物价调控政策（商品下行风险）；海

外流动性风险冲击（风险资产下行风险）。 



宏观大类周报丨 2023/3/18 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   3 / 12 

近期重大事件一览 

图1： 2023 年 3 月重大事件一览丨单位：无 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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要闻 

美国财政部、美联储、联邦存款保险公司（FDIC）发表联合声明，宣布对硅谷银行倒

闭事件采取行动。从 3 月 13 日开始，储户可以支取他们所有的资金。与硅谷银行破产

有关的任何损失都不会由纳税人承担。另外，纽约州的 Signature Bank 被该州监管机

构关闭，其所有存款人都将得到全额补偿，纳税人也不会承担任何损失。美联储宣布

推出一项名为银行定期融资计划（Bank Term Funding Program, BTFP) 的紧急融资工

具，将向抵押美国国债、机构债务、抵押贷款支持证券 (MBS) 和其他合格资产的银行

提供最长一年的贷款。美联储（谈论新贷款计划）：美联储没有从银行购买证券，只是

以银行为抵押发放贷款，目前没有一家银行得到救助；现在谈论流动性规则相关问题

或对小型银行进行压力测试还为时过早。 

美国 2 月未季调 CPI 同比升 6%，预期升 6%，前值升 6.4%。住房指数是所有项目月度增

长的最大贡献者，占增长的 70%以上，食品、娱乐、家居用品和运营指数也有所贡献。

核心 CPI 同比增长 5.5%，已连续第六个月下降，为 2021 年 12 月来新低。 

国家统计局公布数据显示，1-2 月份，全国规模以上工业增加值同比增长 2.4%，比

2022 年 12 月份加快 1.1 个百分点；全国固定资产投资（不含农户）53577 亿元，同比

增长 5.5%；社会消费品零售总额 77067 亿元，同比增长 3.5%；全国城镇调查失业率平

均值为 5.6%，其中 2 月份为 5.6%，比上月上升 0.1 个百分点。1-2 月份，全国房地产开

发投资 13669 亿元，同比下降 5.7%；其中，住宅投资 10273 亿元，下降 4.6%。1-2 月

商品房销售面积 15133 万平方米，同比下降 3.6%；房地产开发企业到位资金 21331 亿

元，同比下降 15.2%。 

3 月 15 日周三，美国商务部公布的数据显示，美国 2 月零售销售环比为-0.4%，基本符

合市场预期，较前值的 3%大幅下降。扣除汽车和汽油后，2 月核心零售销售环比 0%，

虽然高于市场预期的-0.2%，但较前值 2.6%显著下滑。 

3 月 16 日周四，欧洲央行公布最新利率决议，将三大关键利率上调 50 基点，基本符

合市场预期。至此，欧洲央行存款便利利率升至 3%，边际贷款利率为 3.75%，主要再融

资利率为 3.5%。但欧洲央行一反近期常态，并没有在声明中给出 5 月加息指引。欧洲

央行在声明中表示：不确定性上升，强化了管理委员会政策利率决定采用依赖数据的

方法的重要性，利率决定将取决于管理委员会根据即将到来的经济和金融数据、潜在

通胀的动态，以及货币政策传导的力度而做出的通胀前景评估。欧元区银行业具有弹

性，资本和流动性状况强劲。无论如何，欧洲央行的政策工具箱已经准备就绪，可以

在必要时向欧元区金融体系提供流动性支持，并保持货币政策的平稳传导。 

央行决定于 3 月 27 日下调金融机构存款准备金率 0.25 个百分点，此次降准为全面降
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准，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%。央行表示，下一步将更好发挥货币政策工具的总量和结构双重功

能，保持货币信贷总量适度、节奏平稳，保持流动性合理充裕，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，更好地支持重点领域和薄弱环节，不搞大

水漫灌，兼顾内外平衡。预计本次降准向银行体系释放中长期流动性约 5000 亿元。  
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宏观经济 

图2： 粗钢日均产量丨单位：万吨/每天  
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  

 

图3： 水泥价格指数丨单位：点  图4： 30 大中城市:商品房成交套数丨单位：套 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图5： 22 个省市生猪平均价格丨单位：元/千克  图6： 农产品批发价格指数丨单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

权益市场 

图7： 全球重要股指周涨跌幅丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

利率市场 

图8： 央行公开市场操作丨单位：亿元 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图9： SHIBOR 利率丨单位：%  图10： SHIBOR 利率周涨跌幅丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图11： DR 利率丨单位：%  图12： DR 利率周涨跌幅丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图13： R 利率走势丨单位：%  图14： R 利率周涨跌幅丨单位：% 

0

2

4

6

8

2019/01 2020/01 2021/01 2022/01 2023/01

R001 R007 R014 R021

R1M R2M R3M

 

 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

-60.00

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

R001 R007 R014 R021 R1M R2M R3M

周涨跌（左轴） 2023-03-17

2023-03-10

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图15： 各期限美债利率曲线丨单位：%  图16： 美债收益率周涨跌幅丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图17： 2 年期国债利差丨单位：%  图18： 10 年期国债利差丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

外汇市场 

图19： 美元指数丨单位：无  图20： 人民币丨单位：无 
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据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图21： 美元兑日元丨单位：无  图22： 欧元&英镑丨单位：无 
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据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

商品市场 

图23： 价格% VS 成交量%丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图24： 价格% VS 持仓量%丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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