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PART ONE

主要观点



LPR

影响因素 主要逻辑

回顾
本周国内商品明显下跌，工业品和农产品纷纷走弱。主因一是，国内1-2月经济数据略好于预期，但房地产链条继续走弱，叠加国内旺季不旺，黑色系商品

跌幅居前。二是，国内股市大幅走弱，进一步打击市场信心，压制市场情绪，拖累国内商品的走势。三是，农产品利多出尽，多数品种纷纷高位回落。

海外

1）美联储3月FOMC会议决定维持联邦基金利率目标区间于4.25%-4.5%不变，是美联储连续第二次货币政策会议决定暂停降息。同时，美联储公布，将从

下月起放慢缩表的步伐，这是联储自去年6月以来首次调整缩表。此次FOMC会议保持利率不变符合此前市场预期。会后鲍威尔表示，美联储的决策更加重

视“硬数据”，而非“软数据”；通胀压力是暂时的，当前判断关税将造成严重影响还言之过早；政府部门的裁员对涉及的人员以及特定的地区可能很重

要，但在全国层面上还不显著。这或意味着美联储短期可能仍呈观望态势，可能需要等到经济出现明显信号才会进一步行动。2）美国2月零售销售环比增

长0.2%，低于预期值0.6%，美国2月零售数据凸显消费动能不足与经济结构性问题，政策错位、高利率及通胀压力共同导致短期承压。未来需关注美联储

政策转向及特朗普政府调整财政措施的节奏，以判断经济能否在下半年企稳回升。

国内

1）去年一揽子增量政策的延续作用下，1-2月宏观经济保持较强增长动能。从三驾马车来看，受海外关税战的扰动，出口增速有所回落；不过，扩大内需

政策持续发力，固定资产投资和消费动能有所转强，带动宏观经济供需两端全面提速。展望未来，美国关税战持续升级，对出口的负面冲击短期将持续显

现，这可能会拖累国内的工业生产。不过，大力提振消费、全方位扩大内需的政策加快落地，将有效对冲潜在外需放缓可能带来的影响。一是，继1月消费

品以旧换新补贴政策加力扩围，近期高规格出台的《提振消费专项行动方案》，有望全面提升消费增长动能。二是，扩内需需要兼顾投资和消费，今年的

预算内投资、超长期特别国债、‘两重’建设等支持力度均有所加码，预计投资、特别是基建投资还将保持较快增长。2）中国人民银行授权全国银行间同

业拆借中心公布3月公布的1年期LPR为3.1%，5年期以上LPR为3.6%，两项利率均与上月持平，连续第五个月维持不变。主因一是作为LPR的定价锚，3

月逆回购利率维持在1.5%不变；二是商业银行净息差持续承压，压缩LPR加点空间；三是宏观经济呈现较强复苏动能，降低短期降息紧迫性。展望未来，

尽管当前利率未调整，但后续政策仍有宽松空间。2025年《政府工作报告》重申“适时降准降息”，意味着下调政策利率还是大方向。此次LPR延续稳定，

反映了政策层在“稳增长”与“稳汇率”之间的审慎平衡，短期内货币政策可能更多运用结构性工具，但若后续在关税等外部冲击下经济压力增大，降准

降息仍有可能性。

大宗商品观点

大宗商品仍存在反弹的窗口。1）国内方面，国内提振销费、扩大内需政策陆续出台，叠加市场进入金三银四的传统旺季，预计需求将逐步改善，这有助于

改善市场情绪；2）海外方面，尽管美联储继续观望，但暂停QT、淡化关税战的影响，仍让市场得到喘息的机会，特朗普表示对等关税计划会有灵活性，

这缓解了市场担忧，美股出现企稳迹象； 3）地缘政治因素，特朗普的政策尚不完全明朗，俄乌冲突、伊朗、中东等局势存在变数，继续关注其可能对全

球供应链的扰动。
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PART TWO

海外形势分析
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PART THREE

国内形势分析
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Wind

 3 16 30

增加收入

•第一、提高工资收入、拓宽财产性收入，包括提高最低工资标准、延续失业保险稳岗返还等政策，引导社保基金、养老金等长期资金入市，以提升居民财产性收入；

消费升级

•第二、大宗消费与服务消费并举，推动消费升级。一方面，推动大宗消费品的更新换代，特别是在汽车、家电等耐用消费品领域，加大以旧换新支持力度；另一方面，强化服务消费，特别是养老、托育、文旅等领域的支持，

以满足居民对高品质、多样化消费的需求。同时，方案特别强调用好超长期特别国债资金，今年中央财政安排发行3000亿元，相比去年的1500亿元实现翻倍增长，并扩大政策补贴范围至数码产品；

涉房消费

•第三、优化住房政策，释放购房及相关消费需求。方案提出“适时降低住房公积金贷款利率”，支持缴存人提取公积金支付购房首付款，这有助于降低购房成本，释放被抑制的刚需和改善性需求。此外，方案还提出“允许专

项债支持城市政府收购存量商品房用作保障性住房”，这不仅有助于缓解房地产市场库存压力，也能通过稳定房价，增强居民的财富效应，提高消费信心；

稳资本市场

•第四、稳定资本市场，增强财产性收入。方案强调引导长期资金入市，加强市值管理，并严厉打击财务造假、违规减持等行为，以稳定市场预期，增强投资信心，提高居民财产性收入，为消费增长提供支撑；

政策协同

•第五、财政与金融政策协同，形成消费合力。在消费金融支持方面，方案提出“对符合条件的个人消费贷款给予财政贴息”，这将降低消费者的信贷成本，鼓励合理信贷消费。

提振消费专项行动方案的具体内容
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PART FOUR

高频数据跟踪
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附:品种观点评价体系
观点评级 短期（1个月以内） 中期（1-3个月） 长期（3个月以上）
强烈看多 上涨15%以上 上涨15%以上 上涨15%以上
看多 上涨5-15% 上涨5-15% 上涨5-15%
震荡 振幅-5%-5% 振幅-5%-5% 振幅-5%-5%
看空 下跌5%-15% 下跌5%-15% 下跌5%-15%

强烈看空 下跌15%以上 下跌15%以上 下跌15%以上
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期市有风险，投资需谨慎




