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投资要点 

➢ 外部因素推动人民币汇率承压。3月22日，美元指数报收104.5附近， USDCNH运行至

7.26，接近央行心理临界关口。主要源于：（1）欧洲降息预期先行之下美元偏强。3月21

日，瑞士央行SNB下调基准利率25bp至1.5%，在欧美等国中率先开启降息周期。而市场

预期英国央行于6月及之前开启降息概率亦超过5成。作为美元指数重要构成，欧元及英镑

承压间接对美元形成支撑。（2）美国经济韧性仍存，中美货币政策仍然存在一定错位。2024

年3月美国Markit制造业PMI初值录得52.5，为近21个月以来新高。住房市场景气度仍较高。

美国30年抵押房贷利率仍居6.9%高位，美国住房NAHB指数录得48，连续三个月回升。住

房销售同比恢复明显，库存仍处低位。截至3月22日，美债10Y利率为4.22%，10Y中美国

债利差倒挂近195bp。（3）中间价逆周期因子释放信号。3月22日，中国央行对美元兑人民

币汇率中间价明显调贬62bp，高于前期正常波动水平。中间价可视为央行引导市场预期的

“锚”。当前在岸及离岸汇率较中间价偏离幅度较大，中间价或在美元强势之下被动调整。 

➢ 结汇意愿下修，外资对国内金融资产增持节奏放缓。国际收支观测，2024年1月-2月国内

出口数据修复明显，对经常账户仍形成支撑。而金融账户整体呈净流出。2024年2月，外

资对境内债券净增持额为803亿美元，低于前三个月月净增持规模（2023年11月、2023年

12月和2024年分别为2513亿美元、2805亿美元和2029亿美元）。结售汇情况来看，汇率预

期松动之下，居民及企业结汇意愿减弱，套汇的跨境资本流出，结售汇顺差延续收窄。2024

年2月，银行代客远期净结汇值为40亿美元，自2023年9月以来再度录得50亿美元以下。 

➢ 如何理解日央行退出负利率，但日元仍然贬值？3月日本央行利率决议将短端政策利率加

息10bp至0%-0.1%，至此告别2016年以来的负利率时代。但日元在利率决议后两个交易

日均明显走贬，美元兑日元汇率一度运行至151。（1）此次利率决议符合预期，表现市场

共识较为一致下利多出尽。10bp的短端政策利率升息幅度相较以往2000年及2006年加息

周期中首次25bp幅度是偏鸽的。且日央行表示在长债利率大幅上行时仍然适时以固定利率

购债对曲线进行调控，指向宽松立场并未实质退出。（2）日元加息并不意味着日元升值，

货币对中美元走势更值得关注。回顾2000年及2006年两轮日元加息周期中日元整体是趋

贬的。主要原因在于日元加息开启的周期往往是在美债利率较高的阶段。（3）日元低息及

美日10Y国债300bp以上的正利差仍在，套息交易仍然延续。日元在美联储三月议息会议

中释放鸽派信号之后有所企稳，指向美元在非美货币走向中具备更多权重。展望而言，日

元后续走贬幅度或有限，如果美联储2024H2降息落地，下半年日元仍有望小幅回升。 

➢ 汇率再度成为市场重要变量。对于债市，汇率约束之下国内货币政策宽松空间可能收敛，

短期利率可能延续震荡，下行动力较为有限。对于权益市场，经历前期顺畅的上行后，可

能逐步进入盘整阶段。对于国内经济，我们认为汇率可能进一步提振出口。但综合而言，

央行对汇率层面引导或边际上修，如果进一步接近7.30关口，不排除央行启动离岸央票发

行、远期售汇风险准备金率的上调等外汇逆周期调节工具干预外汇市场供求关系。相较日

元，国内央行对人民币汇率波动的幅度容忍度相对有限。本质源于日央行选择完全浮动汇

率制、资本自由流动人口与独立的货币政策。且日本出海企业较多，日元贬值对其益处并

不少。而人民币实行有管理的浮动汇率制度，实施一定的资本管制同时维持独立的货币政

策，这将允许汇率合理范围内维持双向波动，但并不会放任汇率的大幅走贬。展望后市，

伴随欧美降息周期逐步开启，后续人民币汇率有望逐步企稳，全年来看仍有望呈现升值。 

➢ 风险提示：美国通胀回落速度不及预期、海外银行业危机蔓延、国际地缘摩擦超预期。 
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1.资产配置周观点 

主要资产周度表现： 

日韩股市＞欧美股市＞美元＞黄金＞原油＞A 股＞中债＞人民币汇率＞铜≈日元 

图1  主要资产表现情况汇总 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 
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外部因素推动人民币汇率承压。3 月 22 日，美元指数报收 104.5 附近， USDCNH 运

行至 7.26，接近央行心理临界关口。主要源于：（1）欧洲降息预期先行之下美元偏强。3 月

21 日，瑞士央行 SNB 下调基准利率 25bp 至 1.5%，在欧美等国中率先开启降息周期。而市

场预期英国央行于 6 月及之前开启降息概率亦超过 5 成。作为美元指数重要构成，欧元及英

镑承压间接对美元形成支撑。（2）美国经济韧性仍存，中美货币政策仍然存在一定错位。2024

年 3 月美国 Markit 制造业 PMI 初值录得 52.5，为近 21 个月以来新高。住房市场景气度仍

较高。美国 30 年住房抵押贷款利率仍居 6.9%高位，美国住房 NAHB 指数录得 48，连续三

个月回升。住房销售同比恢复明显，库存仍处低位。截至 3月 22日，美债 10Y利率为 4.22%，

10Y 中美国债利差倒挂近 195bp。（3）中间价逆周期因子释放信号。3 月 22 日，中国央行

对美元兑人民币汇率中间价明显调贬 62bp，高于前期正常波动水平。中间价可视为央行引

导市场预期的“锚”。当前在岸及离岸汇率较中间价偏离幅度较大，中间价或在美元强势之

下被动调整。 

图2  8·11 汇改后人民币汇率的三轮运行周期 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图3  中美 10 年期国债利差  图4  美元对人民币汇率掉期 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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结汇意愿下修，外资对国内金融资产增持节奏放缓。国际收支观测，2024 年 1 月-2 月

国内出口数据修复明显，对经常账户仍形成支撑。而金融账户整体呈净流出。2024 年 2 月，

外资对境内债券净增持额为 803 亿美元，低于前三个月月净增持规模（2023 年 11 月、2023

年 12 月和 2024 年分别为 2513 亿美元、2805 亿美元和 2029 亿美元）。结售汇情况来看，

汇率预期松动之下，居民及企业结汇意愿减弱，套汇的跨境资本流出，结售汇顺差延续收窄。

2024 年 2 月，银行代客远期净结汇值为 40 亿美元，自 2023 年 9 月以来再度录得 50 亿美

元以下。 

 

图5  人民币汇率中间价及每日波动  图6  人民币汇率离岸及在岸价差 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图7  外资对境内债券持有情况  图8  外资对境内股票持有情况 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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如何理解日央行退出负利率，但日元仍然贬值？3 月日本央行利率决议将短端政策利率

加息 10bp 至 0%-0.1%，至此告别 2016 年以来的负利率时代。但日元在利率决议后两个交

易日均明显走贬，美元兑日元汇率一度运行至 151。（1）此次利率决议符合预期，表现市场

共识较为一致下利多出尽。10bp 的短端政策利率升息幅度相较以往 2000 年及 2006 年加息

周期中首次 25bp 幅度是偏鸽的。且日央行表示在长债利率大幅上行时仍然适时以固定利率

购债对曲线进行调控，指向宽松立场并未实质退出。（2）日元加息并不意味着日元升值，货

币对中美元走势更值得关注。回顾 2000 年及 2006 年两轮日元加息周期中日元整体是趋贬

的。主要原因在于日元加息开启的周期往往是在美债利率较高的阶段。（3）日元低息及美日

10Y 国债 300bp 以上的正利差仍在，套息交易仍然延续。日元在美联储三月议息会议中释

放鸽派信号之后有所企稳，指向美元在非美货币走向中具备更多权重。展望而言，日元后续

走贬幅度或有限，如果美联储 2024H2 降息落地，下半年日元仍有望小幅回升。 

图9  日本股市及日元贬值趋势的同向性  图10  日元及美日 10Y 国债利差 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：美联储，东海证券研究所 

 

汇率再度成为市场重要变量。对于债市，汇率约束之下国内货币政策宽松空间可能收敛，

短期利率可能延续震荡，下行动力较为有限。对于权益市场，经历前期顺畅的上行后，可能

逐步进入盘整阶段。对于国内经济，我们认为汇率可能进一步提振出口。但综合而言，央行

对汇率层面引导或边际上修，如果进一步接近 7.30 关口，不排除央行启动离岸央票发行、

远期售汇风险准备金率的上调等外汇逆周期调节工具干预外汇市场供求关系。相较日元，国

内央行对人民币汇率波动的幅度容忍度相对有限。本质源于日央行选择完全浮动汇率制、资

本自由流动人口与独立的货币政策。且日本出海企业较多，日元贬值对其益处并不少。而人

民币实行有管理的浮动汇率制度，实施一定的资本管制同时维持独立的货币政策，这将允许

汇率合理范围内维持双向波动，但并不会放任汇率的大幅走贬。展望后市，伴随欧美降息周

期逐步开启，后续人民币汇率有望逐步企稳，全年来看仍有望呈现升值。 

 

 

 

 

 

 

 

65

85

105

125

145

165

0

10000

20000

30000

40000

50000

2
0
0

4
-0

3

2
0
0

6
-0

3

2
0
0

8
-0

3

2
0
1

0
-0

3

2
0
1

2
-0

3

2
0
1

4
-0

3

2
0
1

6
-0

3

2
0
1

8
-0

3

2
0
2

0
-0

3

2
0
2

2
-0

3

2
0
2

4
-0

3

东京日经225指数 美元兑日元[右轴]

70

90

110

130

150

0

100

200

300

400

500

1
9
9

8
-0

3

2
0
0

0
-0

3

2
0
0

2
-0

3

2
0
0

4
-0

3

2
0
0

6
-0

3

2
0
0

8
-0

3

2
0
1

0
-0

3

2
0
1

2
-0

3

2
0
1

4
-0

3

2
0
1

6
-0

3

2
0
1

8
-0

3

2
0
2

0
-0

3

2
0
2

2
-0

3

2
0
2

4
-0

3

美日10年期国债利差 bp 美元兑日元[右轴]



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 9/17 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

FICC研究 

 

图11  银行代客远期净结汇  图12  人民币汇率与权益走势呈现一定同向性 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

表1  央行主要汇率管理工具最新使用情况，截至 2024 年 03 月 

汇率管理工具  首推年限 RMB 贬值时 RMB 升值时 最新调整日 当前状态 

   外汇存款准备金率 2005 年 下调↓ 上调↑ 20230915 下调 2 个百分点 4% 

远期售汇风险准备金率  2015 年 上调↑ 下调↓ 20220928 由 0%上调至 20% 

跨境融资宏观审慎调节参数 2016 年 上调↑ 下调↓ 20230720 全口径上调至 1.5 

离岸央行票据发行 2018 年 - 增发 20230919 滚动续作，增发 100 亿元 

 离岸掉期市场干预   2018 年 提升离岸做空成本 - - - 

口头干预 - - - 20240306 
十四届全国人大二次会议经济主题记

者会 央行行长潘功胜：汇率合理稳定 

 逆周期调节因子 2017 年 - - - 有所启用 

资料来源：中国人民银行，外汇管理局，东海证券研究所 

 

 

原油价格延续回暖。中东局势有望缓解，由于全球需求前景恢复，布伦特原油周收盘仍

于 85 美元/桶之上。至 3 月 15 日当周，美国商业原油库存 4.450 亿桶，周下降 195 万桶；

汽油库存 2.308 亿桶，周下降 331 万桶；馏分油库存 1.185 亿桶，周上升 62 万桶；美国原

油产量 1310 万桶/天，周环比不变，较去年同期增加 80 万桶/天。至 3 月 22 日，美国钻机

数 624 台，周环比减少 5 台，较去年同期减少 134 台；其中采油钻机数 509 台，周环比减

少 1 台，较去年同期减少 84 台。 
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2.债券市场 

2.1.国内债市 

图13  公开市场操作货币净投放[逆回购]  图14  MLF+TMLF 合计净投放 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图15  银行间质押式回购总量  图16  IRS 质押式回购定盘利率 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图17  10Y-1Y 国债利差  图18  国债期货收盘价 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图19  国债发行规模  图20  地方政府债发行规模 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图21  信用利差及 10Y-2Y 期限利差  图22  AAA 同业存单利率 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2.2.海外流动性观察 

图23  美债收益率及期限利差走势 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图24  美联储总资产及联邦基金利率  图25  美国成屋销售中位数及 30 年抵押贷款利率 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图26   意、英、日海外国债收益率   图27  美国财政部 TGA 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2.3.基准利率及债市情绪 

图28  央行政策利率走廊 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图29  主要产品利率走势 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图30  隐含税率“牛市下行、熊市上行” 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

3.商品市场 

图31  RJ/CRB 商品及南华期货商品指数，点  图32  铁矿石与螺纹钢指数，点 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图33   焦煤、焦炭价格，点  图34  原油价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图35  工业金属指数  图36  农产品价格指数，点 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图37  国产锂价  图38  钴价  

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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4.外汇市场 

 

图39  英镑兑美元、欧元兑美元  图40  美元兑人民币汇率、美元兑日元  

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

5.经济日历  

图41  主要经济事件及数据 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 
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6.风险提示 

美国通胀回落速度不及预期：美国当前劳动力市场依旧强劲，通胀水平仍处高位，若回

落不及预期或引发美联储态度转向偏慢，从而约束我国利率下行空间。 

海外银行业危机蔓延：部分海外银行资产端以长久期、低利率产品为主，流动性相对较

差。而全球多数发达经济体央行连续加息背景下，银行负债端若集中于久期短且利率高的产

品，或使得资产负债期限错配、净息差压缩甚至倒挂，引发一定流动性危机和挤兑风险。 

国际地缘摩擦超预期：俄乌冲突尚未结束，地缘摩擦扰动或引发大宗价格大幅波动，引

发通胀上行。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 
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在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究
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