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综述

◼ 基础消费、地产与外贸：一是，汽车销量环比持续改善但退坡仍明显，城市通勤活动环比上升观影活动有所回落，可能是受到了清明节

假期与往年差异的影响；二是，拿地数据虽然整体偏弱，但是边际上已经有明显改善，地产销售环比脉冲式上升已达近五年最高水平，

且不同层级城市均明显回升，后续重点关注持续性以及销售横向与纵向传导；三是、外需美西航线运价依旧偏弱，欧洲航线运价环比转

为上升。

◼ 工业生产与大宗商品库存：地产基建两个链条生产环比改善但绝对水平偏低，焦企和磨机环比上升明显。地产下游开工继续分化，玻璃

纯碱环比上升，PVC、汽车钢胎环比不同程度走弱。聚酯类商品开工保持分化下游环比回升趋缓，塑料类也呈分化态势ABS表现较好。库

存方面，地产链条均延续季节性去库，螺卷有所放缓，铁矿、玻璃去库较快。铜、铝季节性去库环比速度有所放缓，美原油累库转为去

库，苯乙烯去库斜率保持较好。

◼ 通胀：南华工业品指数企稳回升，水泥价格明显回升，海外原油价格大幅上涨。南华农产品环比走稳，生猪续弱，生鲜产品价格环比回

落绝对价格仍然处高位。

◼ 基差与跨期价差：金融方面，T/TF期现利差均值回归，T/TF/TS跨期价差均有所走弱。商品方面地产上游商品基差均有所走强，5-9价差

分化明显铁矿明显强于焦煤。地产下游商品基差亦有所走强，5-9价差运行偏强，铜与玻璃较为明显。原油及TA基差明显走弱PP边际走

强，5-9价差原油走强TA快速回落。农产品饲料玉米、豆粕和消费类豆油基差有所走强，5-9价差走强。软商品，白糖期货持续升水5-9

有走强迹象，棉花基差、价差运行平稳。生鲜品鸡蛋价差和5-9价差矛盾仍然十分突出，生猪5-9价差继续走弱。

◼ 流动性与金融资产：跨季央行持续投放但非银资金偏紧，国债收益率小幅回落结构10-2走陡。权益类资产风险溢价回落，中美利差修复

放缓，美元指数继续走弱。
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综述

◼ 根据宏观基本面高频数据来看，上周城市内通勤活动出现升温，这可能是因为清明假期与往年差异导致，但是如果能够再次持

续走升说明基础消费活动有进一步恢复的迹象，否则还是维持瓶颈期的判断。从经济复苏动能来看，地产销售的高频数据大幅

走升明显超出了市场预期，而且头部城市地产销售的恢复正在往二线、三线城市传导。尽管拿地未见大幅抬升但是边际上也有

所改善，持续性方面符合前期判断，但高度超出预期。特别是当期销售数据脉冲较为明显，后续应当紧密关注持续性以及地产

经营活动在不同区域之间和上下游活动中的传导。如果能够进一步实现横向与纵向的传导，建议及时调整国内经济复苏动能的

预期。外贸方面有所改善但较为有限，维持经济动能拖累项的判断。此外，国内生产开工活动整体表现为恢复态势，但也有一

定的分化，整体看表现偏弱。

◼ 结合月末PMI数据来看，尽管当前经济活动修复斜率较上月有所放缓，但显然明显好于预期，特别是服务业明显好于制造业，整

体仍处于快速扩张阶段。博鳌亚洲论坛中高层表态和政府间高层会晤，传递了盘活国内经济内循环，搞活民营、外资经济的信

心和决心。我们认为当前已经进入了市场预期二次修复阶段，重点关注金融信贷数据。海外方面，尽管原油受减产影响大幅走

升，但SVB事件后美联储加息路径很难回去，维持弱美元判断，关注相关投资机会。

◼ 本周宏观重点关注：美国劳工部非农就业、失业率等数据；央行流动性回笼后银行间资金归位情况；法国总统和欧盟委员会主

席访华。

◼ 风险因素：海外银行业二次暴雷。
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基础消费与要素流动：汽车销量环比持续改善但退坡仍明显，城市通勤活动环比上升

乘用车当周日均销量:厂家零售:同比（%） 乘用车当周日均销量:批发：同比（%） 全国电影票房统计:票房收入:当周值（万元）

一线城市拥堵延时指数：一线城市（点/周） 地铁客运量:周平均:上海(万人次)

数据来源：iFinD,中泰期货整理，更新至3月26日 数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月26日

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日 数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月2日

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月2日
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基础消费与要素流动：外需美西航线依旧偏弱，欧洲航线环比出现上升

波罗的海运费指数:干散货(BDI):周:平均值（点） 波罗的海集装箱运价指数:中国/东亚-北美西海岸(美元) 波罗的海集装箱运价指数:中国/东亚-北欧（美元）

波罗的海集装箱运价指数:北欧-北美东海岸（美元）

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日 数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日
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地产活动：拿地数据虽然整体偏弱，但是边际上已经有明显改善

全国城市二手房出售挂牌价指数:当周值 全国城市二手房出售挂牌价指数:当周值 100大中城市:成交土地溢价率:当周值(%)

全国城市二手房出售挂牌量指数:一线城市:当周值 全国城市二手房出售挂牌价指数:一线城市:当周值 100大中城市:成交土地占地面积:当周值(万平方米)

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月26日 数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月26日

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月26日 数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月26日 数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月2日

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月2日
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地产活动：地产销售环比脉冲式上升已达近五年最高水平，且不同层级城市均明显回升

100大中城市:成交土地占地面积:一线城市:当周值(万平方米) 30大中城市:商品房成交面积:当周值(万平方米) 30大中城市:商品房成交面积:一线城市:当周值(万平方米)

100大中城市:成交土地占地面积:二线城市:当周值(万平方米) 30大中城市:商品房成交面积:二线城市:当周值(万平方米） 30大中城市:商品房成交面积:三线城市:当周值(万平方米)

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月2日 数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月2日

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月2日 数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月2日 数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月2日

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月2日
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生产：地产基建两个链条生产环比改善但绝对水平偏低，焦企和磨机环比上升明显

唐山:高炉开工率(%) 全国建材钢厂:螺纹钢:产量:当周值(万吨) 产能利用率:统计独立焦企全样本(%)

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日 数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日 数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日

水泥发运率:全国:当周值(%) 磨机运转率:全国:当周值(%)

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日 数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日

开工率:沥青:国内样本企业(64家):综合（%）

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月29日
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请务必阅读正文之后的声明部分

生产：地产下游开工继续分化，玻璃纯碱环比上升，PVC、汽车钢胎环比不同程度走弱

开工率:国内轮胎:半钢胎(%)

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日

浮法玻璃:开工率:当周值(%) 开工率:聚氯乙烯(PVC)

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日

开工率:国内轮胎:全钢胎(%)

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日

开工率:纯碱:全国(%)
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请务必阅读正文之后的声明部分

生产：聚酯类开工保持分化下游环比回升趋缓，塑料类也呈分化态势ABS表现较好

开工率:聚丙烯(PP):石化企业(%)

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月29日

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日

开工率:PX(%) 开工率:涤纶长丝:江浙地区(%)

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月30日

开工率:PE:石化:全国(%)

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日

开工率:PTA（%）

开工率:ABS(%)

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月30日
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请务必阅读正文之后的声明部分

库存：地产链条均延续季节性去库，螺卷有所放缓，铁矿、玻璃去库较快

螺纹钢库存（万吨） 热卷库存（万吨） 铁矿石库存（万吨）

焦煤库存（万吨） 浮法玻璃库存(万重箱) 纯碱库存（万吨）

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日 数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日 数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日 数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日
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请务必阅读正文之后的声明部分

库存：铜、铝季节性去库环比速度有所放缓，美原油累库转为去库，苯乙烯去库斜率保持

阴极铜库存（万吨） 铝库存（万吨） 原油商业库存（千桶）

苯乙烯港口库存（万吨） SPDR:黄金ETF持仓(吨） SLV:白银ETF净持仓(吨）

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日 数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月3日 数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日 数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月24日
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请务必阅读正文之后的声明部分

通胀：南华工业品指数企稳回升，水泥价格明显回升，海外原油价格大幅上涨

南华期货:工业品指数(点) 水泥价格指数:全国:周:平均值（点）

南华期货:农产品指数（点） 平均批发价:猪肉:周:平均值(元/公斤) 平均批发价:28种重点监测蔬菜:周:平均值(元/公斤)

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日 数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日 数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

期货收盘价(活跃):布伦特原油:ICE:周:平均值(美元/桶)

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日
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请务必阅读正文之后的声明部分

通胀：南华农产品环比走稳，生猪续弱，生鲜产品价格环比回落绝对价格仍然处高位

平均批发价:6种重点监测水果:周:平均值(元/公斤） 平均批发价:牛肉:周:平均值(元/公斤)

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日 数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

平均批发价:鸡蛋:周:平均值(元/公斤)

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日
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请务必阅读正文之后的声明部分

国债期现利差与跨期价差：T/TF期现利差均值回归，三个品种跨期价差均有所走弱

10年国债期货期现利差（%）

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

10年国债期货跨期价差（元）

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

5年国债期货期现利差（%）

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

5年国债期货跨期价差（元）

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

2年国债期货期现利差（%）

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

2年国债期货跨期价差（元）

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月47日
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请务必阅读正文之后的声明部分

基差与跨期价差：地产上游商品基差均有所走强，5-9价差分化明显铁矿明显强于焦煤

螺纹与期货指数基差

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

螺纹5-10跨期价差

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

焦煤与期货指数基差

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

焦煤5-9跨期价差

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

铁矿与期货指数基差

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

铁矿5-9跨期价差

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日
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请务必阅读正文之后的声明部分

基差与跨期价差：地产下游商品基差亦有所走强，5-9价差运行偏强，铜与玻璃较为明显

玻璃与期货指数基差

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

玻璃5-9跨期价差

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

PVC与期货指数基差

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

PVC 5-9跨期价差

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日
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铜与期货指数基差

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

铜5-9跨期价差

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

(1,600)

(1,100)

(600)

(100)

400

900

1,400

1,900

2,400

2,900

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2019 2020 2021 2022 2023

(300)

(200)

(100)

0

100

200

09 10 11 12 01 02 03 04 05

1905-1909 2005-2009 2105-2109 2205-2209 2305-2309

(1,500)

(1,000)

(500)

0

500

1,000

1,500

09 10 11 12 01 02 03 04 05

1905-1909 2005-2009 2105-2109 2205-2209 2305-2309

(200)

0

200

400

600

800

09 10 11 12 01 02 03 04 05

1905-1909 2005-2009 2105-2109 2205-2209 2305-2309



请务必阅读正文之后的声明部分

基差与跨期价差：原油及TA基差明显走弱PP边际走强，5-9价差原油走强TA快速回落

原油与期货指数基差

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

原油 5-9跨期价差

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

PTA与期货指数基差

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

PTA 5-9跨期价差

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

PP与期货指数基差

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

PP 5-9跨期价差

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日
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请务必阅读正文之后的声明部分

基差与跨期价差：农产品饲料玉米、豆粕和消费类豆油基差有所走强，5-9价差走强

玉米与期货指数基差

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

玉米5-9跨期价差

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

豆粕与期货指数基差

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

豆粕5-9跨期价差

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

豆油现货指数基差

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

豆油5-9跨期价差

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日
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请务必阅读正文之后的声明部分

基差与跨期价差：白糖期货持续升水5-9有走强迹象，棉花基差、价差运行平稳

棉花与期货指数基差

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

棉花5-9跨期价差

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

白糖与期货指数基差

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

白糖 5-9跨期价差

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月24日
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基差与跨期价差：生鲜品鸡蛋价差和5-9价差矛盾仍然十分突出，生猪5-9价差继续走弱

鸡蛋与期货指数基差

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

鸡蛋5-9跨期价差

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

生猪与期货指数基差

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

生猪5-9跨期价差

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月24日

苹果与期货指数基差

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至4月4日

苹果 5-9跨期价差

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月24日
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流动性与利率：跨季央行持续投放但非银资金偏紧，国债收益率小幅回落结构10-2走陡

央行公开市场逆回购操作（亿元） OMO7D与DR007(%) MLF与NCD(1年，%)

DR007与R007(%) 国债到期收益率（%） 国债到期收益率期限利差（%）

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日 数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日 数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日 数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日
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金融资产：权益类资产风险溢价回落，中美利差修复放缓，美元指数继续走弱

10年期国债收益率与沪深300指数风险溢价（%） 10年中债与美债利差（%） 美元指数与人民币汇率（点，元）

1年内美债与联邦基金目标利率（%） 5年期与10年期实际美债收益率与利差（%） 德国和意大利10年国债收益率（%）

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日 数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月28日 数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日 数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日

数据来源： iFinD,中泰期货整理，更新至3月31日
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