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策略摘要

短期关注海外风险冲击；

商品期货：贵金属谨慎偏多；黑色建材、农产品、有色金属、原油链条商品中性；

股指期货：中性。

核心观点

■ 市场分析

本周四，2023 年博鳌亚洲论坛将迎来开幕式，近期市场主线再度陷入分歧，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，而地产销售改善仍偏温

和，商品重点仍需关注各品种的去库进程。

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，尤其是瑞信 160 亿瑞郎 AT1 债券完全被减计，后续或将对欧洲债券市场造成深远影

响。另一方面，全球央行并未扭转紧缩进程，并且目前市场对加息计价过于鸽派。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，

目前最新一周的黑色建材的库销数据并不乐观，叠加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；近期原油价格出现持续调整，我们认为主要

是受银行挤兑以及海外经济预期下调的影响；有色板块近期也开启了去库阶段，但去库

速度相对缓慢，叠加海外的风险冲击，短期维持中性；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）。
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要闻

据广州市房地产中介协会最新数据，3 月（2 月 26 日至 3 月 25 日）广州市二手住宅共

网签 12260 宗和 119.33 万平方米，环比大幅增长 23.36%和 24.02%，同比增长 45.73%和

44.12%。其中网签宗数创下 2021 年 5 月以来的新高。

沈阳：实施首套个人住房贷款利率动态调整机制，二季度起新发放首套住房个人住房贷

款利率下限由一季度的 LPR-40BP 调整为 LPR-50BP，即由 3.9%降至 3.8%，4 月 1 日起至

6 月 30 日有效；支持公寓类非住宅去库存，对购买公寓类非住宅实际用于居住且为首套

刚需的，水电气暖收费价格参照住宅标准执行。

日本央行行长黑田东彦：日本央行宽松政策利大于弊；继续实施货币宽松政策是合适的；

日本的创新并没有像政府所希望的那样取得进展；2013 年与政府发布的联合声明已经

产生了积极的影响。日本央行副行长内田真一：很难让市场提前对 YCC 政策的调整进行

定价；如果 10 年期国债收益率上涨到 2%，日本央行将面临资产负债表上 50 万亿日元

的未变现损失。

美国能源部长格兰霍姆称，美国可能在今年晚些时候开始为战略石油储备（SPR）回购

原油。去年美国总统拜登下令进行有史以来规模最大的一次库存回购。
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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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