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策略摘要 

商品期货：关注伊以冲突短期扰动，有色、芳烃系化工（EB、PX、TA）、贵金属逢低

买入套保；  

股指期货：买入套保。 

核心观点 

■ 市场分析 

国内一季度经济符合预期。月频来看，3 月国内经济数据符合预期，3 月金融数据偏

弱，一方面是受高存量影响，另一方面地方债指向基建节奏偏慢，居民贷款指向地产

疲软，整体 M1 增速进一步下滑；而 3 月出口尽管增速有明显回落，但主要是受去年

疫情后的高基数有关，季度增速延续回升，且运输设备和电子产品仍表现偏强。政策

端也频传利好，央行 4 月 7 日宣布设立 5000 亿科技创新和技术改造再贷款，国务院印

发《关于加强监管防范风险推动资本市场高质量发展的若干意见》，证监会贯彻落实新

“国九条”精神，就涉及发行监管、上市公司监管、证券公司监管、交易监管等方面 6 项

规则草案公开征求意见。沪深北证券交易所同步就《股票发行上市审核规则》《股票发

行上市规则》等 19 项具体业务规则向社会公开征求意见，受此利好，周一 A 股企稳回

升。 

警惕美元指数走高风险。美国 3 月未季调 CPI 同比升 3.5%，创去年 9 月来高位，未季

调核心 CPI 同比升 3.8%，分项来看，前期韧性的房租持平甚至略跌，能源、住宅外的

核心服务通胀是主要贡献，显示就业市场和薪资的韧性支撑 CPI 韧性。此外，欧洲央

行行长近期表示将很快降息，受此影响，近期美元指数持续走高，新兴市场货币承压

走贬。伊以冲突方面，以色列表态“在不引发全面战争的情况下伤害伊朗”，地缘局势紧

张或长期化，关注对应的原油、航运、贵金属、甲醇和芳烃系化工等品种。 

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

块再度企稳回升，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，可以关注回调后的多配

机会；能源短期主要交易地缘冲突；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，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 5 月 2 日议息会议后再择机进场。 
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■ 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 

中国经济一季度“成绩单”重磅出炉。国家统计局公布数据显示，一季度国内生产总值

296299 亿元，按不变价格计算，同比增长 5.3%，环比增长 1.6%。分产业看，第一产业

增加值 11538 亿元，同比增长 3.3%；第二产业增加值 109846 亿元，增长 6%；第三产

业增加值 174915 亿元，增长 5%。中国 3 月规模以上工业增加值同比增长 4.5%，1-2 月

增长 7%。1-3 月份，中国规模以上工业增加值同比增长 6.1%。中国 3 月社会消费品零

售总额同比增长 3.1%，1-2 月增长 5.5%。1-3 月份，中国社会消费品零售总额同比增长

4.7%，其中，除汽车以外的消费品零售额增长 4.7%。中国 1-3 月固定资产投资同比增

长 4.5%，1-2 月增长 4.2%。其中，制造业投资增长 9.9%，基础设施投资增长 6.5%。1-3

月，中国民间固定资产投资同比增长 0.5%。中国一季度城镇调查失业率平均值为

5.2%，同比下降 0.3 个百分点。3 月份，全国城镇调查失业率为 5.2%，环比、同比均下

降 0.1 个百分点；31 个大城市城镇调查失业率为 5.1%。全国企业就业人员周平均工作

时间为 48.6 小时。 

4 月 16 日，欧洲央行行长拉加德表示，除非有重大意外，否则欧洲央行将很快降息，

正在观察一个符合预期的通胀回落过程，对通胀下行过程需要“更多信心”，不会预先承

诺特定的利率路径。 
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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 

80

100

120

140

160

180

200

220

240

2018-01 2019-01 2020-01 2021-01 2022-01 2023-01 2024-01

水泥价格指数:全国

 

 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

2023-10-26 2023-12-26 2024-02-26

30大中城市:商品房成交套数

 
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：% 
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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 

 



宏观大类日报丨 2024/04/17 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   7 / 8 

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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