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宏观

一、大宗商品行情综述与展望

旺季需求陆续启动，金属或偏强运行

周五（3 月 26 日），国内期市收盘涨跌不一；农产品跌幅居前，棕榈油跌逾 6%，豆

油跌逾 5%；能化品多数上涨，玻璃涨逾 4%， PVC、 PTA 涨逾 2%；黑色系多数上涨，螺纹

钢、焦炭、铁矿石涨逾 2%；基本金属多数上涨，贵金属涨跌互现。

黑色建材：旺季需求逐步兑现，钢材或偏强运行。金三银四旺季需求陆续释放，上周

表需继续回升，库存加快去化。当前，现货成交持续走升，接近往年旺季的水平，但由于

赶工需求弱于去年，持续性有待进一步观察。此外，我们看到各地不断收紧地产调控，引

发市场对钢材中长期需求的担忧。总的来看，在高产量、高库存、强需求的背景下，钢材

短期将维持偏强运行，而由于实际限产不及预期，钢材利润面临向下修正的压力。

基本金属：旺季需求加快释放，金属或偏强运行。宏观因素对金属的影响减弱，市场

从交易预期转向交易现实，当前金属供给端依旧较为紧张，同时“金三银四”旺季需求加

快释放，库存持续去化，这将对金属带来支撑，预计短期将维持偏强震荡运行。中长期来

看，我们认为经济复苏是大势所趋，通胀预期依旧存在，对金属上涨的趋势依旧较为乐观。

贵金属方面：短期来看，市场对美联储政策转向的担忧进一步加剧，美元指数持续反弹，

料将继续压制黄金表现。中长期仍需关注实际通胀水平的变化，这是主导黄金走势的关键。

能源化工：“苏伊士运河添堵”，原油短期波动加剧。一方面，大型船只在苏伊士运

河搁浅，导致原油货运出现中断，影响全球能源供应，且短期之内看不到解决的方案，原

油短期获得反弹。另一方面，美国原油库存持续大增，同时，欧洲出现第三波疫情，法国、

德国等国家收紧封锁措施，原油需求前景再度蒙上阴影。多空因素扰动下，原油短期波动

加剧。不过，我们认为对原油中长期的走势不必过度悲观，一方面，随着疫苗产能的陆续

释放，以及天气转暖，疫情将得到改善，需求有望加快恢复增长，另一方面，OPEC+增产

有限、页岩油投产受限，原油库存或再度去化，供给压力将减轻。因此，油价中长期表现

依旧值得期待。

农产品方面：豆粕震荡运行，油脂波动加大。尽管美豆的成本支撑依旧存在，但巴西

大豆丰产，上市步伐在加快，将令国内进口大豆到港量逐步恢复增长。同时，当前生猪存
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栏连续下降，水产养殖尚未启动，豆粕现货成交清淡，预计豆粕短期继续震荡运行。棕榈

油方面，UOB 发布马来西亚 3 月 1 日-20 日棕榈油产量增幅在 16%-20%。船运商检数据发布

马来西亚 3 月 1 日-20 日出口增幅在 5%-6%，按照此预估，3 月底库存或累积至 140 万吨左

右。因此，尽管棕榈油需求强劲，但丰产预期令油脂单边波动加大。

二、宏观消息面——国内

国务院领导人在南京主持召开部分地方政府主要负责人视频座谈会时表示，经济增长

预期目标确定 6%以上，实际运行中可能会高一些，还是要立足稳固经济基本盘，避免大

的起落，实现平稳健康发展。必须全面、客观、冷静分析形势，引导好市场预期。

国务院领导人要求，抓住关键，保就业保民生保市场主体的政策力度不减，加快把财

政直达资金下达到基层，抓紧出台实施对小微企业等减税降费政策，并研究加大对个体工

商户的支持。加强对实体经济金融服务，多措并举确保小微企业融资更便利、综合融资成

本稳中有降。做好 RCEP 实施相关准备工作，立足联通国内国际大市场，进一步扩大开放，

在拓展合作中维护产业链供应链稳定。

今年中央一般公共预算收入 89450 亿元，比上年执行数增长 8.1%。其中，税收收入预

算 87450 亿元，增长 9.8%；个人所得税收入 7900 亿元，增长 13.8%；证券交易印花税收

入 1800 亿元，增长 1.5%。中央一般公共预算支出 118885 亿元，下降 0.4%。

财政部公布 2021 年立法工作安排：力争年内完成国有资产评估管理办法（修订）、

国有金融资本管理条例等起草工作，及时上报国务院；稳步推进金融企业财务规则（修订）

和全国社会保障基金投资管理暂行办法（修订）等项目起草工作。

银保监会、住建部、央行联手升级监管严防经营贷违规流入楼市，要求联合开展一次

经营用途贷款违规流入房地产问题专项排查，于 5 月 31 日前完成排查工作，并加大对违

规问题督促整改和处罚力度。三部门要求，银行业金融机构应加强借款人资质核查、信贷

需求审核、贷款抵押物及贷中贷后管理，在和借款人签订贷款协议时应同时签订资金用途

承诺函，明确一旦发现贷款被挪用于房地产领域的将立刻收回贷款，压降授信额度，并追

究相应法律责任。

1-2 月份，中国规模以上工业企业实现利润总额 11140.1 亿元，同比增长 1.79 倍，

比 2019 年 1-2 月份增长 72.1%，两年平均增长 31.2%，延续去年下半年以来较快增长的良

好态势。国家统计局指出，随着统筹疫情防控和经济社会发展成效的持续显现，在国内外

市场需求稳定恢复、同期基数较低以及“就地过年”等因素共同作用下，1-2 月工业生产

销售增长加快，企业收入、利润加速恢复，盈利水平回升明显。下阶段要加快构建新发展

格局，为工业经济持续稳定恢复创造有利条件。

国资委点名 PPP 等高风险业务，严控低毛利贸易、金融衍生、PPP 等高风险业务，严

禁融资性贸易和“空转”“走单”等虚假贸易业务，管住生产经营重大风险点，意味着国

资委对于央企和地方国企参与 PPP 都进行了严格控制。

1-2 月，全国 31 个省市区一般公共预算收入全部实现正增长，湖北省同比增幅最大，

达 61.8%。以各省市区一般公共预算收入来看，广东继续位居榜首，浙江省一般预算收入

2042.5 亿元，暂时超过江苏省位列全国第二。



三、宏观消息面——国际

美国 2 月 PCE 物价指数同比升 1.6%，预期升 1.6%，前值升 1.5%；环比升 0.2%，预期

升 0.3%，前值升 0.3%；核心 PCE 物价指数同比升 1.4%，预期升 1.5%，前值升 1.5%；环

比升 0.1%，预期升 0.1%，前值升 0.3%。

美国 2 月个人消费支出环比降 1%，预期降 0.7%，前值升 2.4%；个人收入环比降 7.1%，

为有史以来最大降幅，预期降 7.3%，前值升 10%。

美国白宫称，总统拜登已邀请 40 位国家和国际组织领导人参加于下月举行的领导人

气候峰会。此次峰会将于 4 月 22 日至 23 日通过视频方式举行，美方邀请了包括中国、俄

罗斯在内 38 个国家的领导人以及欧盟委员会主席和欧洲理事会主席。

美国贸易代表办公室宣布就“301 条款”中涉及数字服务税相关内容对奥地利、印度、

意大利、西班牙、土耳其和英国 6 个国家进行的贸易调查进入下一环节，目前可能采取的

措施包括对上述国家加收惩罚性关税。

欧盟委员会宣布，2021 年至 2027 年健康欧盟计划即日起正式实施，旨在增强欧盟有

效应对未来卫生危机的能力。

英国财政部宣布，英国和欧盟继数月前签署广泛贸易协定后，双方就脱欧后的金融服

务规范达成协议。这是英国和欧盟在金融服务领域合作上迈出的第一步。

英国央行委员滕雷罗：认为仍有一些情况需要在今年晚些时候放宽政策；英国货币政

策委员会随时准备采取行动以支持英国经济；区分通胀持续上升和暂时波动很重要。

标普确认德国主权信用评级为 AAA/A-1+，前景展望稳定。标普：德国仍是全球信誉度

最高的主权国家之一。

日本央行高级官员称，将从 4 月开始测试央行数字货币所需核心功能和特点的技术可

行性，目前没有发布央行数字货币计划，在现阶段启动央行数字货币实验是必要的一步。

韩国将现行防疫响应级别和禁止 5 人以上聚会措施期限再延长两周，从下周起适用，

将加强对公众聚集设施出入人员管理并扩大病毒检测范围。
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