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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

本周五将迎来欧洲 3 月 CPI 初值，该数据将影响欧洲央行的加息预期，周四公布的德国

和西班牙 3 月 CPI 初值均较 2 月有明显回落。国内方面，经济预期持续改善，稳增长信

号频传，高频消费数据维持高位，而地产销售改善仍偏温和，商品重点仍需关注各品种

的去库进程。

海外风险尚未扭转。尽管近期市场情绪有转暖的迹象，但我们认为海外风险尚未扭转。

一方面是银行风险仍在持续发酵：继美国硅谷银行和签名银行等银行因为流动性风险出

现挤兑后，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，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。另一方面，全球央行并未扭转紧缩进程，并且目前市场对加息计价过于鸽派。近期

银行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。

商品板块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，

目前最新一周的黑色建材的库销数据并不乐观，叠加近期监管部门采取措施调控商品价

格意愿较为坚决，短期黑色板块维持中性；近期原油价格出现持续调整，我们认为主要

是受银行挤兑以及海外经济预期下调的影响；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

国际货币基金组织总裁格奥尔基耶娃在博鳌亚洲论坛 2023 年年会开幕式上预测，今年

中国经济增长对全球经济增长的贡献率将达到或者三分之一。在最新一期《世界经济展

望报告》中，国际货币基金组织将对今年中国经济增长预期由 4.4%调高至 5.2%。

央行公告称，为维护季末流动性平稳，3 月 30 日以利率招标方式开展 2390 亿元 7 天期

逆回购操作，中标利率 2.0%。Wind 数据显示，当日 640 亿元逆回购到期，因此单日净

投放 1750 亿元。

欧洲央行执行委员会成员 Isabel Schnabel 表示，尽管近期的金融稳定形势令人担忧，但

欧元区银行业并未看到存款流失。欧洲央行执委埃尔德森：目前通胀太高，必须把它降

下来，不会预先决定未来决策；欧洲央行将以平衡的方式缩减债券投资组合。

受能源价格下跌影响，西班牙 3 月通胀放缓幅度超过预期，3 月调和 CPI 年率从 2 月份

的 6.0%降至 3.1%，低于预期的 4.2%。德国联邦统计局周四表示，德国这个欧洲最大经济

体 3 月份的消费者价格上涨了 7.8%，而 2 月份上涨了 9.3%。



宏观大类日报丨 2023/03/31

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 3 / 7

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：%

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

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

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：%

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：%

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：%

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：%

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：%

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：%

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

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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