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 追潮拾贝：美元指数小幅走强 

春节期间，全球央行动作频频，欧盟委员会下调欧元区主要国家经济增长预

期，同时印度央行也意外放松货币政策，全球货币政策收紧过程出现放缓迹

象。另一方面，尽管贸易因素稍有反复，但春节前后美国风险资产大致延续反

弹趋势，两方面因素下美元小幅走强。尽管如此，从短期看，逆周期因子启动

以来人民币汇率逐步企稳，外部均衡对国内货币政策的限制作用相对有限，

中长期看，美国方面后续仍面临较大增长压力，美欧之间货币政策取向有望

逐步由分化走向趋同，这也将有助于国内货币政策的进一步放松。 

 近期综述： 

高频实体情况方面，春节期间国际油价总体呈震荡走势。欧洲政治局势出现动

荡，同时全球央行纷纷对未来增长表示悲观，原油需求仍面临较大不确定性，

而美元指数小幅走强也对原油价格形成压力，后续仍需对原油减产执行力度保

持关注。钢铁方面，巴西矿难下外盘铁矿石价格出现较大幅度上行，成本上抬

对螺纹钢价格形成一定支撑。但同时，从节前公布的 PMI 数据情况看，基本面

疲弱的情况尚未完全缓解，基建仍是当前需求端的主要发力点，节后螺纹钢去

库过程的进度和力度尤其值得关注。春节期间猪头及蔬菜价格季节性上行。从

当前情况看，非洲猪瘟下，生猪前期存栏积极性有所下降，影响出栏，猪肉供

给收紧过程或将导致猪周期后续逐步开启。 

流动性及利率方面，央行春节前进行货币投放对冲公开市场压力，同时节前第

二波降准到位，流动性基本仍维持平稳状态。央行创设 CBS 工具，宽信用政策

持续发力影响，在央行连续降准之下，商业银行负债端压力有所缓解，同时资

产端仍将成为宽信用的主要发力点。PMI 则显示基本面依然疲弱，同时节前一

周地方债供给量达到 3400 亿元，对债市稍有限制，多空交织下利率中枢波动

有限。信用债方面，长端信用利差小幅收窄而短端信用利差稍有走扩，总体而

言债市基本平稳收官。春节期间，欧洲央行下调经济增长预期，同时部分新兴

市场意外降息推升美元指数，但短时间内离岸人民币尚处于 6.8以下水平，汇

率压力可控，同时全球风险偏好下落和流动性转松过程都可能对债市形成提

振，而基本面和政策面情况有待节后逐步明确，短时间内债市走势仍可能因此

而偏谨慎。 

 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（四十六）：美元指数小幅走强 

春节期间，全球央行动作频频，欧盟委员会下调欧元区主要国家经济增长预期，

同时印度央行也意外放松货币政策，全球货币政策收紧过程出现放缓迹象。另

一方面，尽管贸易因素稍有反复，但春节前后美国风险资产大致延续反弹趋势，

两方面因素下美元小幅走强。但从短期看，逆周期因子启动以来人民币汇率逐

步企稳，外部均衡对国内货币政策的限制作用相对有限，中长期看，美国方面

后续仍面临较大增长压力，美欧之间货币政策取向有望逐步由分化走向趋同，

这也将有助于国内货币政策的进一步放松。 

图 1： 春节期间美元指数有所走强  图 2： 外汇占款尚属可控 

 

 

 

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 

春节期间国际油价总体呈震荡走势。欧洲政治局势出现动荡，同时全球央行纷

纷对未来增长表示悲观，原油需求仍面临较大不确定性，而美元指数小幅走强

也对原油价格形成压力，后续仍需对原油减产执行力度保持关注。 

库存方面，近期 EIA 原油库存为 190811.90 万桶，较前期下降 335.70 万桶,API

原油库存为 46700.80 万桶，较前期下降 0.00 万桶；价格方面，近期布伦特原

油价格为 62.69 美元/桶，较前期上升 1.69%，WTI 原油价格为 54.01 美元/桶，

较前期下降 0.41%。 
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图 3： 原油库存  图 4： 原油期货结算价格 

 

 

 

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 

库存方面，近期六大发电集团煤炭库存为 1641.68 万吨，较前期上升 60.53 万

吨,煤炭库存可用天数为 42.32 天，较前期上升 3.88 天；耗煤方面，近期六大

发电集团日均耗煤为 38.79 万吨，较前期下降 10.18 万吨。 

图 5： 六大发电集团日均耗煤  图 6： 煤炭库存情况 

 

 

 

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 中游 

2.2.1 钢材水泥 

钢铁方面，巴西矿难下外盘铁矿石价格出现较大幅度上行，成本上抬对螺纹钢

价格形成一定支撑。但同时，从节前公布的 PMI 数据情况看，基本面疲弱的情

况尚未完全缓解，基建仍是当前需求端的主要发力点，节后螺纹钢去库过程的

进度和力度尤其值得关注。 

近期螺纹钢库存为 20580.00 万吨，较前期下降 0.00 万吨，螺纹钢价格为

3952.00 元/吨，较前期下降 0.00%；水泥价格为 151.90，较前期下降 0.91%。 
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图 7： 螺纹钢库存及现货价格  图 8： 水泥价格 

 

 

 

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 

近期 LME 铝库存为 130.40 万吨，较前期上升 1.80 万吨，LME 铝现货价格为

1804.00 美元/吨，较前期下降 2.17%；近期 LME 铜库存为 13.50 万吨，较前

期上升 0.14 万吨，LME 铜现货价格为 5933.00 美元/吨，较前期上升 0.41%。 

图 9： LME 铝库存及价格  图 10： LME铜库存及价格 

 

 

 

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 下游 

2.3.1 房地产 

近期 30 大中城市销售面积总计为 182.03 万平方米,较前期下降 76.02 万平方

米。 
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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 

 

 

 

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 

春节期间猪头及蔬菜价格季节性上行。从当前情况看，非洲猪瘟下，生猪前期

存栏积极性有所下降，影响出栏，猪肉供给收紧过程或将导致猪周期后续逐步

开启。 

猪肉批发平均价为 18.83 元/公斤，较前期上升 1.03 元/公斤；前海农产品价格

指数为 124.97，较前期上升 11.19。 

图 13： 猪肉价格  图 14： 前海农产品批发价格指数：蔬菜 

 

 

 

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 

央行春节前进行货币投放对冲公开市场压力，流动性基本仍维持平稳状态，后

续看，在央行连续降准之下，商业银行负债端压力有所缓解，同时资产端仍将

成为宽信用的主要发力点。 

春节前一周央行公开市场共计净投放 1800.00 亿元，银行间市场方面，DR001

与DR007利率分别为2.0119%、2.3166%，较前期分别变动-1.81BP、-49.66BP，
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交易所市场方面，R001 与 R007 利率分别为 3.1549%、2.9684%，较前期分

别变动 22.73BP、-57.34BP。 

图 15： 短期回购利率  图 16： 下周公开市场到期情况 

 

 

 

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 

 

3.2 利率市场走势 

信用利差方面，近期 1 年期 AA-AAA 信用利差 43.00BP，较前期下行 2.00BP，

3 年期 AA-AAA 信用利差为 65.00BP，较前期下行 0.00BP；期限利差方面，

近期 10 年期国债收益率为 3.10%，较前期下行 2.79BP，10 年期国债-1 年期

国债期限利差为 74.61BP，较前期上行 0.92BP。 

图 17： AA-AAA 信用利差(单位：BP)  图 18： 1Y、10Y国债收益率与期限利差(单位：%) 

 

 

 
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 

3.3 海外市场 

近期人民币兑美元在岸即期汇率为 6.7391，较前期升值 249.00BP，美元指数

为 96.64，较前期上行 1.08%，美国 10 年期国债收益率为 2.65%。 
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