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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 

美联储如期加息 25bp。美联储利率点阵图中值显示，2023、2024 年底利率预期中值

分别为 5.1%，4.3%，此外，鲍威尔表示将关注银行业危机，准备用所有工具来确保银行

系统的安全，整体来看释放了略偏鸽的信号。但后续美国财长耶伦发言表示政府不会

保护破产银行的投资者，“不考虑为所有未受保护的银行存款提供保险”，加剧了市场对

于银行风险的担忧。在加息靴子落地的第二天，全球股指有所企稳，继续关注海外风

险事件演绎。 

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，各国监管机构迅速应对，美联储推出一项名为银行定期融资计划（BTFP) 的紧急

融资工具，瑞士政府斡旋瑞银收购瑞信。但银行端的流动性风险尚未完全缓和，后续

仍有美国第一共和银行、德意志银行等均出现了不同程度的流动性风险，尤其是瑞信

160 亿瑞郎 AT1 债券完全被减计，后续或将对欧洲债券市场造成深远影响。 

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。 

■ 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）。 
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要闻 

3 月 22 日，总部位于美国加州洛杉矶的地区银行西太平洋合众银行（PacWest 

Bancorp）股价跌 17.2%。该银行控股公司旗下的主要子公司——太平洋西部银行

（Pacific Western Bank）是一家拥有超过 410 亿美元资产的商业银行，该银行公告

称，截至 3 月 20 日，该银行的可用现金超过 114 亿美元，该银行的总存款量为 271 亿

美元，较 3 月 9 日（硅谷银行倒闭引发行业危机的前一日）的 332 亿美元减少 61 亿美

元，降幅为 18%，较去年 12 月 31 日的 339 亿美元减少 68 亿美元，降幅 20%。 
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宏观经济 

图1： 粗钢日均产量丨单位：万吨/每天  图2： 全国城市二手房出售挂牌价指数丨单位：% 
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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 
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权益市场 

图7： 波动率指数丨单位：%  
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  

利率市场 

图8： 利率走廊丨单位：%  图9： SHIBOR 利率丨单位：% 
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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10： DR 利率丨单位：%  图11： R 利率丨单位：% 
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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 
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图12： 国有银行同业存单利率丨单位：%  图13： 商业银行同业存单利率丨单位：% 
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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14： 各期限国债利率曲线（中债）丨单位：%  图15： 各期限国债利率曲线（美债）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16： 2 年期国债利差丨单位：%  图17： 10 年期国债利差丨单位：% 

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

0

1

2

3

4

5

6

2017-12 2019-12 2021-12

中美2Y利差（右轴） 中债2Y 美债2Y

 

 

-2

-1

0

1

2

3

0

1

2

3

4

5

2018-01 2020-01 2022-01

中美10Y利差（右轴） 中债10Y 美债10Y

 
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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外汇市场 

图18： 美元指数丨单位：无  图19： 人民币丨单位：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 
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