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策略摘要

商品期货：有色、芳烃系化工（EB、PX、TA）、贵金属买入套保；

股指期货：买入套保。

核心观点

■ 市场分析

近期国内经济预期有所改善。央行 4 月 7 日宣布设立 5000 亿科技创新和技术改造再贷

款，文旅部测算清明假期人均出游支出超越 2019 年可比期，清明档总票房创同期新高。

月频来看，2 月主要的月频数据均有不同程度的改善，投资、出口、工业增加值；但传

统的基建和地产需求仍偏弱，3 月新增专项债约 6300 亿，同比仍明显少增；而汽车、

家电、纺织服装、设备等行业表现相对偏强。3 月中国制造业 PMI 超预期回升，新订单

增长大于生产指数，产成品库存回升 1 个百分点至 48.9。细分行业来看，本月绝对值最

高的 4 个行业为化学、计算机、汽车、服装，环比最好的 3 个行业为化学、电气机械、

服装。

市场对非农“不买账”。美国 3 月非农公布后，美元、美债利率走高，衍生品隐含的 6 月

降息计价降至 47%，美股、黄金持续走高。我们认为可能有以下两大原因：1、非农超预

期来自于供给增加，从薪资、职位空缺来看，就业市场缺口仍在收敛；2、美联储官员

近期发言表示更关注通胀，就业数据重要程度下降。

板块分化或将收敛。黑色方面，受利润回升，以及铁水产量回升预期支撑下，黑色板块

再度明显回升，但在供给持续增长的背景下，需求能否企稳回升是黑色板块能否止跌的

关键；铜铝等有色品种一轮涨价过后，下游和冶炼厂存在一定的负反馈，此外还需要关

注短期西南地区枯水期向丰水期过度来带的增产等线，宏观趋势上做多通胀逻辑仍延续；

能源短期受到俄乌冲突导致的炼厂加工量下降以及红海事件的支撑；化工板块芳烃线具

有韧性，关注苯乙烯、PX、PTA 的机会；农产品方面，关注饲料和养殖板块，生猪目前

是供需双弱格局。贵金属方面，3 月非农超预期的背景下，美联储 6 月降息计价降至 47%，

贵金属仍逆势走高，短期存在过度计价的风险，但长期基于降息和避险的配置逻辑并未

改变，可以等待美国 4 月 10 日的 CPI 数据，或 5 月 2 日议息会议后再择机进场。

■ 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）；海外流动性风险冲击（风险资产下行风险）。
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要闻

4 月 1 日，由标普全球及汉堡商业银行（HCOB）发布的欧元区制造业 PMI 终值 46.1，

高于市场预期 45.7，但不及前值 46.5，创下三个月新低，连续第 21 个月处于萎缩区间。

数据继续表明欧元区制造业出现收缩，尽管产出和新订单的相关指数有所回暖，商业信

心也升至近一年来的最高水平，但增长预期仍然相对疲弱，进一步影响了工厂就业。分

国家来看，各地区制造业表现进一步分化，希腊继续沿着其弹性增长路径前进，制造业

改善到两年多来最显著的程度。西班牙再次适度扩张，仅比 2 月份略弱。意大利记创一

年来首次回升。而其他国家仍然陷入收缩，德国制造业 PMI 由上月的 42.5 进一步下滑

至 41.9，创下五个月新低；法国制造业 PMI 由上月的 47.1 大幅下滑至 46.2，但小幅超

出预期。

德国 3 月 CPI 初值同比升 2.2%，预期升 2.2%，2 月终值升 2.5%，初值升 2.5%；环比升 0.4%，

预期升 0.6%，2 月终值升 0.4%，初值升 0.4%。
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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：%

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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