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 追潮拾贝：警惕二季度流动性扰动 

流动性因素是一季度国内资产价格特别是股市出现大幅反弹的最重要支撑因

素。但是，展望二季度，通胀因素或将出现短暂抬升，国内流动性宽松或将面

临一些阶段性的考验。宏观逻辑与微观推演在通货膨胀问题上发生矛盾。宏

观上，去库存周期下相对疲弱的总需求和仍然偏低的 M1 增速均难以支持物价

的系统性上涨，但微观上，猪瘟导致生猪存栏加速，或引发猪价大幅上涨。我

们认为，综合宏观与微观两个方面，二季度乃至全年最可能出现的情况是结

构性的通胀，即类似于 2015-2016 年前后，上游工业品价格下降而猪价等下

游商品价格上涨。同时，在流动性因素出现干扰的情况下市场对增长和盈利

的担忧或将重新抬头。 

 本周综述： 

高频实体情况方面，本周，国际油价表现强劲。今年在欧佩克主导的持续性减

产行动下，油价强势上行，叠加地缘政治风险因素，国际原油市场供应量持续

性偏紧。本周四美联储议息会议超预期鸽派，美元指数迅速下跌，原油等大宗

商品价格大幅上涨，虽然周五有小幅回落，但短期来看，美国不加息决策依然

对油价形成有力支撑。本周，六大电厂的日均耗煤量转降为升。需求方面，本

周全国多地突发雨雪天气导致气温骤降，电厂煤炭需求量随之回升，同时下游

企业需求快速释放，去库力度加大，煤炭库存处于下行通道。供给方面，煤矿

复产进度恢复缓慢，且外交部明确表示继续限制澳煤进口，煤炭供给总体受限。

总的来看，焦煤价格略有上涨，动力煤价格保持坚挺。后期将关注基建投资力

度加大对煤炭板块的影响。 

流动性及利率方面，上周央行进行少量公开市场逆回购操作，银行间流动性总

体偏紧，短期货币市场利率多数上行，资金成本有所上升。后半周美联储在本

周议息会议上放鸽，美元指数随之走弱，人民币升值创下 8个月来新高，货币

政策外围限制因素进一步消退，利率中枢随之先升后降，一级市场投标倍数则

表现尚可，投资意愿较为平淡。信用债方面，继镇江之后，上周传出国开行或

将参与湘潭地方债务试点，随着宽信用政策逐渐释放，信用债交投活跃度有所

提升，信用利差多数小幅走低。短期看资金面持续偏紧，对债市形成压力，但

同时国内需求也依旧疲弱，基本面对债市支撑因素依旧存在。后续看，3 月下

旬伴随季末时点的来临，流动性压力仍在，利率中枢短期或将弱势震荡，同时

继续择机下沉资质。 

 风险提示：宏观经济不及预期，出现严重信用事件，政策变化不及预期。 
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一、 追潮拾贝（五十）：警惕二季度流动性扰动 

流动性因素是一季度国内资产价格特别是股市出现大幅反弹的最重要支撑因

素。但是，展望二季度，通胀因素或将出现短暂抬升，国内流动性宽松或将面

临一些阶段性的考验。宏观逻辑与微观推演在通货膨胀问题上发生矛盾。宏观

上，去库存周期下相对疲弱的总需求和仍然偏低的 M1 增速均难以支持物价的

系统性上涨，但微观上，猪瘟导致生猪存栏加速，或引发猪价大幅上涨。我们

认为，综合宏观与微观两个方面，二季度乃至全年最可能出现的情况是结构性

的通胀，即类似于 2015-2016 年前后，上游工业品价格下降而猪价等下游商

品价格上涨。同时，在流动性因素出现干扰的情况下市场对增长和盈利的担忧

或将重新抬头。 

图 1： 猪价抬升幅度或超出预期  图 2： 上游因素成为压制 CPI 关键 

 

 

 

资料来源： 通联数据，川财证券研究所   资料来源： 通联数据，川财证券研究所 

 

二、高频数据跟踪 

2.1 上游 

2.1.1 原油 

本周，国际油价表现强劲。今年在欧佩克主导的持续性减产行动下，油价强势

上行，叠加地缘政治风险因素，国际原油市场供应量持续性偏紧。本周四美联

储议息会议超预期鸽派，美元指数迅速下跌，原油等大宗商品价格大幅上涨，

虽然周五有小幅回落，但短期来看，美国不加息决策依然对油价形成有力支撑。

与此同时，美国上周原油库存意外大幅下跌也形成利好。目前，中美贸易谈判

结果仍是市场关注焦点，后续仍需警惕美元反弹等不确定性因素对油价造成的

下调风险。 

库存方面，本周 EIA 原油库存为 188361.90 万桶，较上周下降 1021.20 万
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桶,API 原油库存为 47029.00 万桶，较上周下降 258.00 万桶；价格方面，本

周布伦特原油价格为 67.16 美元/桶，较上周上升 2.16%，WTI 原油价格为

58.52 美元/桶，较上周上升 4.37%。 

图 3： 原油库存  图 4： 原油期货结算价格 
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资料来源： 通联数据，川财证券研究所   资料来源： 通联数据，川财证券研究所 

 

2.1.2 煤炭 

本周，六大电厂的日均耗煤量转降为升。需求方面，本周全国多地突发雨雪天

气导致气温骤降，电厂煤炭需求量随之回升，同时下游企业需求快速释放，去

库力度加大，煤炭库存处于下行通道。供给方面，煤矿复产进度恢复缓慢，且

外交部明确表示继续限制澳煤进口，煤炭供给总体受限。总的来看，焦煤价格

略有上涨，动力煤价格保持坚挺。后期将关注基建投资力度加大对煤炭板块的

影响。 

库存方面，本周六大发电集团煤炭库存为 1614.87 万吨，较上周下降 11.38

万吨,煤炭库存可用天数为 25.77 天，较上周下降 1.10 天；耗煤方面，本周

六大发电集团日均耗煤为 62.67 万吨，较上周下降 1.25 万吨。 

图 5： 六大发电集团日均耗煤  图 6： 煤炭库存情况 
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2.2 中游 

2.2.1 钢材水泥 

本周，螺纹钢价格维持涨势。近期钢铁市场成交表现突出，下游需求集中在 3

月释放，并且社会库存迅速下降，需求端总体旺盛。供给端来看，山西煤矿事

故可能进一步加强安全检查力度，同时随着气温回暖，后续环保限产工作或将

进一步开展。与此同时，巴西淡水河谷铁矿石供给波动较大，短期来看钢铁价

格走势仍有不确定性。 

本周螺纹钢库存为 38915.00 万吨，较上周上升 3837.00 万吨，螺纹钢价格为

4052.00 元/吨，较上周上升 0.02%；水泥价格为 145.09，较上周下降 0.87%。 

图 7： 螺纹钢库存及现货价格  图 8： 水泥价格 
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资料来源： 通联数据，川财证券研究所  资料来源： 通联数据，川财证券研究所 

2.2.2 有色金属 

本周 LME 铝库存为 130.17 万吨，较上周上升 0.76 万吨，LME 铝现货价格为

1851.00 美元/吨，较上周上升 4.25%；本周 LME 铜库存为 14.50 万吨，较上

周上升 1.13 万吨，LME 铜现货价格为 6022.00 美元/吨，较上周上升 2.75%。 

图 9： LME 铝库存及价格  图 10： LME铜库存及价格 
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资料来源：通联数据，川财证券研究所   资料来源：通联数据，川财证券研究所 
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2.3 下游 

2.3.1 房地产 

本周，30 大中城市商品房成交面积稳定增长。近期房地产市场回暖，需求面边

际好转。房地产政策方面，因城施策成为调控主要路径，且在资金面边际宽松

的情况下，房贷利率可能进一步下行。长期来看，在基建项目的积极推动下，

基本面或将升温，房地产市场大概率保持平稳。 

本周 30 大中城市销售面积总计为 259.18 万平方米,较上周上升 1.57 万平方

米，土地方面，本周百大城市土地成交面积为 1138.89 万平方米，较上周下降

66.86 万平方米，土地成交总价为 278.60 亿元，较上周下降 314.20 亿元。 

图 11： 30 大中城市商品房成交面积  图 12： 100 大中城市土地成交面积及总价 
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资料来源：通联数据，川财证券研究所   资料来源：通联数据，川财证券研究所 

2.3.2 农产品 

本周猪肉批发价格上涨。生猪供给方面，受非洲猪瘟影响，节前各养殖户集中

出栏能繁母猪，且大量中小散户因成本过高持续出清，导致 3 月份生猪供给明

显减少，而仔猪无法满足市场需求。猪周期拐点提前到来，供给端收紧成为推

动猪价上涨的有利因素。长期来看，由于生猪养殖周期较长，未来存栏量无法

保证供应，猪肉价格有望继续上涨。 

猪肉批发平均价为 19.18 元/公斤，较上周上升 1.23 元/公斤；农产品批发价格

200 指数为 116.26，较上周上升 0.79。 

 

 

 

 

 



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 8/13 

图 13： 猪肉价格  图 14： 农产品批发价格 200 指数 
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资料来源：通联数据，川财证券研究所  资料来源：通联数据，川财证券研究所 

 

三、流动性观测 

3.1 货币市场流动性 

本周央行进行少量公开市场逆回购操作，银行间流动性总体偏紧，短期货币市

场利率多数上行，资金成本有所上升，资金面维持紧平衡。后续看，3 月下旬

伴随季末时点的来临，流动性压力仍在，利率中枢短期或将弱势震荡，同时继

续择机下沉资质。 

本周央行公开市场共计净投放 200.00 亿元，银行间市场方面，DR001 与

DR007利率分别为2.7541%、2.9225%，较上周分别变动61.98BP、56.09BP，

交易所市场方面，R001 与 R007 利率分别为 2.9320%、3.1403%，较上周分

别变动 73.76BP、70.57BP。 

图 15： 央行货币投放情况  图 16： 中期借贷便利 
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