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策略摘要 

商品期货：原油链条商品、贵金属谨慎偏多；黑色建材、农产品、有色金属中性； 

股指期货：谨慎偏多。 

核心观点 

■ 市场分析 

清明假期期间，外盘贵金属明显走强，从趋势来看，无论是短期银行挤兑发酵带来的

风险，还是远端的降息预期，均能够为贵金属带来较强支撑。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，近两周地产销售持续改善，需要

继续关注其持续性。 

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，对应的 CDS 利率抬升，银行存款流出等风险指标尚未扭转。另一方面，

全球央行并未扭转紧缩进程，欧洲央行、瑞士央行和美联储面对银行风险并未停止紧

缩进程。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，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

期原油价格受到 OPEC+减产的显著提振，短期紧平衡预期对原油价格有明显支撑；有

色板块近期也开启了去库阶段，核心焦点在于地产回暖的持续性；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）。 

期货研究报告|宏观大类日报 2023/04/06 

贵金属板块持续走强 

研究院 FICC 组 

研究员 

蔡劭立 

 0755-23887993 

 caishaoli@htfc.com 

从业资格号：F3056198 

投资咨询号：Z0015616 

高聪 

 021-60828524 

 gaocong@htfc.com 

从业资格号：F3063338 

投资咨询号：Z0016648 

孙玉龙 

 0755-23887993 

 sunyulong@htfc.com 

从业资格号：F3083038 

投资咨询号：Z0016257 

 

投资咨询业务资格： 

证监许可【2011】1289 号 

 



宏观大类日报丨 2023/04/06 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   2 / 7 

要闻 

澳洲联储维持利率维持在 3.6%不变，成为银行业危机爆发以来首个暂停加息的主要发

达国家央行。不过，澳洲联储主席洛威表示，可能需要进一步收紧货币政策，以确保

通胀回到目标水平。此次暂停加息将为澳洲联储在一个相当不确定的环境下评估经济

状况和前景提供更多时间。 

据美国劳工部数据，美国 2 月份职位空缺降至 990 万，为 2021 年 5 月以来最低水平，

低于预期的 1050 万，前值下修至 1060 万。美国 3 月 ADP 就业人数增 14.5 万人，预

期增 20 万人，前值由增 24.2 万人修正为增 26.1 万人。 

我国加强铁矿石价格形势分析研判和期现货市场监管，要求期货公司依法合规经营，

在发布研究报告等过程中，全面准确客观分析铁矿石市场形势，不得故意渲染涨价氛

围；要加强对投资者风险提示，提醒投资者理性交易。 
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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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