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宏观观察 

1. 中国第一季度 GDP 同比下降 6.8%，3 月经济指标明显收窄 

受新冠肺炎疫情的冲击，经济秩序遭到严重破坏，中国第一季度 GDP 同比下降 6.8%。分

项数据显示，1-3 月固定资产投资同比下降 16.1%（前值-24.5%），其中房地产投资同比下降

7.7%（前值-16.3%），基建投资同比下降 19.7%（前值-30.3%），制造业投资同比下降 25.2%（前

值-31.5%），房地产、基建、制造业投资降幅较 2 月份明显收窄。1-3 月社会消费品零售总额

同比下降 19%（前值-20.5%），其中 3 月份零售总额同比下降 15.8%，较 1-2 月收窄 4.7 个百

分点。1-3 月规模以上工业增加值同比下降 8.4%，其中 3 月工业增加值同比下降 1.1%，降幅

较 1-2 月收窄 12.4 个百分点。 

总体来看，进入 3 月份，随着国内疫情防控取得积极成效，企业复工复产加快推进，经

济秩序逐渐恢复，投资、消费、工业生产等经济指标明显改善，但并不意味着经济趋势性好

转。考虑到多数国家从 3 月中旬陆续采取封锁、隔离等防控措施，乐观情况下，疫情拐点将

在 5-6 月份到来，未来几个月，出口下行压力加大，外需存在进一步恶化的可能，二季度经济

下行压力依然较大。 

 

财经周历 

本周将公布中国 4 月贷款市场报价利率，欧元区、美国 4 月制造业 PMI 等重要数据，需

重点关注。 

周一，09:30 中国 4 月贷款市场报价利率；14:00 德国 3 月 PPI 月率；17:00 欧元区 2 月贸

易帐。 

周二，16:30 英国 2 月三个月 ILO 失业率、3 月失业率；17:00 欧元区 4 月 ZEW 经济景气

指数；17:00 德国 4 月 ZEW 经济景气指数；20:30 加拿大 2 月零售销售月率；22:00 美国 3 月

成屋销售年化总数。 

周三，16:30 英国 3 月 CPI、PPI、零售物价指数年率；20:30 加拿大 3 月 CPI 年率；21:00

美国 2 月 FHFA 房价指数月率；22:00 欧元区 4 月消费者信心指数。 

周四，14:00 德国 5 月 Gfk 消费者信心指数；15:30 德国 4 月制造业 PMI 初值；16:00 欧

元区 4 月制造业 PMI 初值；16:30 英国 3 月零售销售月率、4 月制造业 PMI 初值；20:30 美国

当周初请失业金人数；21:45 美国 4 月 Markit 制造业 PMI 初值；22:00 美国 3 月新屋销售年化

总数。 

周五，16:00 德国 4 月 IFO 商业景气指数；20:30 美国 3 月耐用品订单月率；22:00 美国 4

月密歇根大学消费者信心指数终值。 
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重点品种观点一览 

 

【股指】一季度 GDP 数据利空兑现，短期延续反弹格局 

中期展望： 

疫情防控成效进一步巩固，宏观政策加大调节力度，企业复工复产加快推进，经济秩序逐渐恢复，股指中期反弹思路不改。基本

面逻辑在于：近期公布的数据显示，中国 3 月信贷和货币增速大幅回升，投资、消费、工业增加值和进出口增速降幅收窄，表明

随着国内疫情防控取得积极进展，在减税降费、降准、结构性降息等一系列政策的支持下，企业复工复产加快推进，经济秩序逐

渐恢复，国内需求边际回暖。但国外疫情形势严峻，多个国家宣布进入紧急状态，采取封锁、隔离等防控措施，外贸短期内仍有

进一步恶化的可能，出口下行压力加大，海外需求或将进一步萎缩，扩大内需是当务之急。国务院常务会议强调，在扩大实施前

期有效政策基础上，多措并举加大积极财政政策实施力度，并抓紧按程序再提前下达一定规模的地方政府专项债。4 月初央行宣布

年内第三次降准，并时隔 12 年下调超额存款准备金利率，有利于推动金融机构将更多超额准备金转化为实体经济贷款，提升向企

业放贷的意愿，提高资金的使用效率，引导贷款市场利率下行，降低实体经济融资成本。影响风险偏好的因素多空交织，有利于

因素在于，宏观政策加大调节力度，3 月经济数据全面回暖，经济预期明显改善。不利因素在于，IMF 下调全球经济增速预期，多

数国家尚未解除封锁。    

短期展望： 

国务院常务会议再次强化稳增长预期，央行下调 MLF 利率 20 个基点，有助于提振市场信心，股指短期维持反弹。IF 加权整体维

持在 3700-3780 区间震荡，上方面临年线、半年线等多条均线的压制，预计短期突破的可能性较小，谨防再次承压回落风险。IH

加权整体维持窄幅震荡，上方面临 40 及 60 日线的压制，短期仍以超跌反弹思路对待。IC 加权重心上移至 5000-5200 区间，短期

关注 60 及 40 日线压力能否突破。上证指数在 2850-2900 附近将面临较大压力，短期若不能突破，需防范再次回落风险。 

操作建议：美国发布经济重新开放指引，推动风险偏好回升。国务院常务会议再次释放稳增长信号，央行下调 MLF 利率 20 个基点，

引导贷款市场利率下行，有助于提振市场信心，股指短期维持反弹思路。 

止损止盈： 

 

 

【国债】货币政策基调延续，债市依然强势 

中期展望： 

中期展望（月度周期）：我国疫情已得到控制，但受前期疫情的影响。公布一季度经济数据在预期之中，主要受疫情影响，从 3 月

开始，经济情况已经大幅好转，进出口数据也明显好于预期。随着复工复产工作顺利开展，逆周期调节政策加大，预计二季度数

据会有所恢复。在全球疫情爆发以及经济和金融动荡，中国央行通过维持谨慎的货币政策来为未来腾出空间，应对可能出现的危

机，抗风险能力反而得到了提升，未来国内货币政策仍有放松空间。国内外处于疫情的不同阶段，货币政策的力度有所不同。相

对于美、日、德、英等主要国家债券市场来看，国内债券市场配置价值凸显。 

短期展望： 

短期展望（周度周期）： MLF 中标利率下降了 20bp，从 LPR 报价机制以及此前变动规律看，预计 4 月 20 日 1 年期 LPR 报价将与

MLF 利率下调 20 个基点的幅度一致，利率为 3.85%。目前海外疫情较难预测拐点何时会真正到来，疫情对于全球经济基本面的冲

击正在显现，外部需求或将影响后续出口。新一轮政策宽松预期再起，资金面的宽松，期债上行动力仍存。 
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操作建议：建议多单继续持有，关注后期下周公布的 LPR 报价情况。 

 
止损止盈： 

 

 

【油粕】阶段性完成触底，博弈反弹方向 

中期展望： 

美豆播种面积难以回升到 8500 万英亩二月论坛的水平，利于长期夯实大豆价格底部；尽管东南亚棕榈油进入季节性增产周期，但

原油价格危机已透支棕榈油价格跌势，油脂长期有超卖嫌疑。粕类 4 月回踩具有季节性特征，国内供给紧张限制跌势持续性。 

短期展望： 

美豆 850 附近年内低位徘徊，转入震荡回升方向，缺乏持续深跌动能；油脂完成触底，启动整体性反弹走势。 

操作建议： 

豆粕 2770-2800、菜粕 2300-2330 多空参考停损，未能洞穿空单退出，转入博弈反弹方向；豆油、棕榈油分别在 5470、4560 止跌，

完成阶段触底，据此停损转入博弈反弹。 

 

 
 

 

【沥青】成本端原油拖累下，期价调整压力加大 

中期展望： 

若疫情干扰消散，在政策强基建预期提振下，沥青中长期仍有反弹动能。 

短期展望： 

因 OPEC+减产计划不敌需求疲软担忧、EIA 原油库存连续十二周增加、IEA 及 OPEC 月报均大幅下调原油需求预估，悲观情绪主

导市场节奏，WTI 原油近月期价下探 18 美元，成本端拖累国内化工板块。自身基本面而言，国内沥青市场开工负荷稳中增加，供

应压力增加；下游集中备货需求结束，下周国内雨水天气较多，整体施工需求或受阻，现货价格料将维持平稳，基本面缺乏强有

力支撑。短线或跟随原油二次探底，关注 2000 点争夺。 

操作建议：2000 点下方可逐步试多。 

 

 

 

【甲醇】利空较重，却走不出独立行情 

中期展望： 

中期展望：Q2，国内春检与进口增量的博弈中，进口增强利空预期略胜一筹，中长期陷于弱需求逻辑+原油端波动影响。 

短期展望： 

短期展望：港口现货随期价，无法走强。春检放量不够+MTO利空压制，但利空累积的爆发时间点不明确，缺少导火索。 

操作建议：基本面不足以支撑高位运行，1700-1800 点内逢高短空，但不追空。 

止损止盈：风险提示：关注原油价格波动对化工品重心的影响。 
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【聚烯烃】PP 纤维料泡沫破碎，一地鸡毛 

中期展望： 

中期展望：Q2，国内聚烯烃春检 4 月开始，5-6 月迎来检修高峰，09 合约预期好转；海外有降负的可能性，弱需求情况下，

PE 国外抛货的可能性增加。 

短期展望： 

短期展望：上周末，抢布抢料，政府出手政治。本周一，纤维料泡沫破碎导致 PP 远近月及现货全线崩盘。至周三，PP05盘面

杀跌情绪缓和、现货企稳至华东 05+150 元/吨。纤维料转产过度+春检开始，则致使标品缺量，支撑 09 合约，故对 PP09保持乐观

态度。 

操作建议：PP 虽已开始脱离原油走势，但原油端波动仍带来一定负面影响。PP09 下方利多支撑，或能借原油寻期价低位，逢低做

多。 

止损止盈：风险提示：关注原油价格波动对化工品重心的影响。 

 

 

【黑色】多空交织，震荡酝酿方向 

中期展望： 

中期展望（月度周期）：国内疫情逐渐缓和但国外疫情显著扩散，经济前景不乐观，疫情的冲击不容小觑，但目前此利空已经得到

较大程度的消化，商品存在阶段反弹空间。钢铁系商品全球长期供需两端均受到制约，但短期国内情况尚可。螺纹钢社会库存和

厂库库存持续去化，下游项目开工情况良好，吨钢利润修复，炉料需求较好，但库存略有回升，令炉料价格稍显承压。螺纹和铁

矿石现货价格分别维持在 3500 元/吨和 710 元/吨上下，近月合约基差已经基本修复，远月合约来看，螺纹 10 合约短暂突破 3400

点，基差修复空间不大，铁矿石 09 合约基差仍有近百点，仍有反弹动能，而双焦相对疲弱。重点关注螺纹 2010 合约技术图形，

周 K 线本周报收小阳线，仅微弱收涨，仍未有效突破 5、10、20 周均线粘合压力位，技术指标 MACD 钝化，若进一步突破 3400 一

线，则有望上冲 3500 元/吨，否则将再次承压回落。 

短期展望： 

黑色系本周整体维持震荡整理，在关键技术点位显承压，多空因素交织，方向仍在酝酿中，交投需谨慎。从基本面而言，本周螺

纹钢社会库存和厂库库存仍在持续缩减，去库平稳进行中但压力仍然较重，1-3 月基建投资增速和房地产投资增速的降幅较 1-2 月

有明显收缩，需求端有所回暖，吨钢利润略有下降仍较为可观，高炉开工率继续回升，钢材周度产量延续小幅增加的态势，现货

价格维持在 3500 元/吨左右，相对坚挺，期现基差收缩至百元以内。钢厂对炉料需求良好，铁矿石本周外矿到港量和发货量均小

幅下降，港口库存却连续两周小幅回升，现货价格稳于 700 点之上，期现基差仍有百点之巨，存有修复需求；焦炭港口库存小幅

回升、钢厂库存略有下降、焦化企业库存也有小幅下降，总库存水平尚可，压力不大，现货价格平稳，焦化利润收缩，有挺价意

愿，期现相对平水，短期走势跟随螺纹；焦煤库存出现回升，现货价格走弱，对期价形成抑制。从技术面而言，螺纹 2010 合约上

周收复 3375 一线即前期下跌空间的 0.618 黄金分割位，技术指标 MACD 显现金叉红柱，反弹仍有望延续，但本周连续五个交易日

收于 3400 点一线压之下，持仓持续缩减，尤其周五冲高至 3435 元/吨后翻绿，暂收于 5 日均线，显示出 40和 60 日线压力较大，

建议依托 3400 点作为多空分水；铁矿石 09 合约冲高回落，但已经站上 600 点及 60 日线压力位和下降通道，若形成向上突破则将

试探前高 650 一线，反之若跌落 600 点有望开启调整，建议短多暂时止盈。焦炭 09 合约暂时观望，若跌落 1700 点则再次短空。

焦煤形态反而强于基本面，若突破 20 日线有望延续反弹。 

操作建议：螺纹钢 10 合约短多突破 3400 点继续持有，否则止盈；铁矿石 09 合约短多关注 610 元/吨压力；焦炭 09 合约建议观望；

焦煤 09 合约短多依托 20 日线谨慎持有。 

止损止盈：参考操作建议  
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【黄金】受美联储货币宽松预期的推动，黄金突破 3 月高位 

中期展望： 

中期来看，随着国外疫情拐点的到来，全球经济秩序将开始恢复，美联储进一步宽松的预期下降，实际利率存在边际上行的可能，

黄金趋于下行的可能性加大。 

短期展望： 

美国 3 月零售销售环比下降 8.7%（前值-0.4%），创历史最低记录，工业产出大幅下滑 5.4%（前值 0.6%），当周初请失业金人数增

加 524.5 万，受新冠肺炎疫情的影响，美国经济活动阶段性停滞，失业率急剧增加，消费者支出断崖式下滑，服务业受到严重冲击。

IMF 公布最新的《世界经济展望》显示，预计 2020 年全球 GDP 增速为-3%，此前预期为 3.3%。预计 2020 年发达经济体 GDP 增

速为-6.1%，此前预期为 1.6%。其中 2020 年美国 GDP 增速预期由 2%下调至-5.9%，欧元区 GDP 增速预期由 1.3%下调至-7.5%，

日本 GDP 增速预期由 0.7%下调至-5.2%。短期来看，受新冠肺炎疫情的影响，美国经济陷入停摆，失业率急剧增加，引发市场对

美联储进一步宽松的预期，黄金短期维持谨慎偏多思路。 

操作建议：受新冠肺炎疫情的影响，美国 3 月经济、就业和通胀数据全面下滑，引发市场对美联储进一步宽松的预期，推动黄金

价格上涨，短期维持谨慎偏多思路。 

止损止盈： 
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