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摘要：

1. 央行上海总部：坚持“房住不炒”定位，严禁以房产作为风险抵押，通过个人消费

贷款和经营性贷款等形式变相突破信贷政策要求，违规向购房者提供资金，影响房

地产市场的平稳健康发展。据中国证券报，针对近日网上“深圳小微企业经营贷资

金流入楼市”的传言，多家银行表示，当前已全面展开自查，严防小微信贷资金流

入房地产相关领域。

2. 阿根廷政府正式向债权人提交 662.38亿美元的债务重组方案，寻求通过减免债务并

延长期限等措施避免债务违约。方案主要内容包括减免 36亿美元债务本金、减免 379

亿美元债务利息、给予偿还债务 3年宽限期等。方案表示，债权人可以在 5月 8日

前考虑是否接受这份方案，若需要协商可以适当延长截止日期，5月 11日将公布最

终的协商结果。

3. 欧元区 4 月综合 PMI 初值续创纪录新低。新冠疫情继续冲击欧元区的经济，4 月

欧元区、德国、法国的综合 PMI 初值均创下纪录新低。4 月 23 日周四 IHS Markit

公布数据，欧元区 4 月综合 PMI 初值 13.5，低于前值的 29.7，继续刷新纪录新低。

作为对比，全球金融危机期间，欧元区综合 PMI 最低值为 2009 年 2 月的 36.2。

4. 美国至 4月 18日当周初请失业金人数达 442.7万人，录得连续第三周下降，但五周

累计领取失业金人数达到 2650万人，为大萧条以来美国劳动力市场最严重的衰退。

5. 国务院：提高普惠金融考核权重，降低中小银行拨备覆盖率。国务院常务会议表示，

要部署加大对贫困人口、低保人员和失业人员的帮扶保障力度；决定提高普惠金融

考核权重和降低中小银行拨备覆盖率，促进加强对小微企业的金融服务；明确帮助

服务业小微企业和个体工商户缓解房租压力的措施。

6. 受汽车、船舶出口下降影响，日本 3 月出口额同比下降 11.7%，为连续 16 个月同

比下降，且降幅明显扩大，预期降 9.4%，前值降 1%。日本 3 月进口降 5%，预期

降 8.7%，前值降 13.9%；3 月经调整贸易逆差 1900.3 亿日元，预期逆差 885 亿日

元，前值顺差 4982.6 亿日元。澳大利亚格拉顿研究所发布研究报告指出，目前有工

作的澳大利亚人中可能将有 17%至 28%的人在几周内失业，即最多或有 360 万人失

业，而澳大利亚总人口约 2500 万。

7. 美联储：进一步下调国债购买规模，至每天 100亿美元。1、美联储进一步放慢了国

债购买速度，该无限量购买国债计划于上月正式启动；美联储上周五表示，4月 27

日至 5月 1日，美联储将每天购买大约 100亿美元国债，本周的日购债规模为 150

亿美元。本周四凌晨 2:00，也就是 4月 30日将迎来美联储议息会议决议，看美联储

是否缩减危机应对措施规模。
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宏观大类：

国内而言，1、上周市场对于降存款利率预期继续走强，叠加央行下调 LPR利率以及降低

中小银行拨备覆盖率，各期限国债轮番走强，但基于经济见底回升，以及政府加大房地

产信贷调控来看，后续利率下行空间较小；2、终端需求继续好转，4月 25日当周 30大

中城市商品房成交面积同比增长-19.2%，较-23.36%的前值继续好转，4月 19日当周厂家

批发乘用车销量同比增长 6%，录得连续两周正增长。国际来看，1、疫情对于境外经济

数据冲击集中于 4-5月，由于海外疫情普遍滞后中国 2个月，我们看到 4-5月的境外宏观

数据应该是属于境外经济的至暗时刻；2、新兴市场主权债风险上升，阿根廷政府上周提

交了主权债重组方案，但无论是从减免额度还是前期进程来看，我们认为阿根廷大概率

将发生事实违约，商议截止日期为 5月 8日至 5月 11日，我们还注意到美元指数再度上

破 100点，资金外流对新兴国家而言更是雪上加霜，新兴市场中印度、巴西、土耳其、

墨西哥等国家也面临一定风险；3、美联储暗示缩减宽松，美联储表示最初推出的危机应

对机制需求减少，但长端美债利率并未发生变化，此外美联储还表示本周的购买国债规

模将从上周的 150亿降至 100亿，本周四凌晨 2:00，也就是 4月 30日还将迎来美联储的

议息会议决议。

综上所述，国内宽松政策延续，后续焦点在于是否下调存款基准利率，基于经济见底回

升，以及政府加大房地产信贷调控来看，后续利率下行空间较小；关注下周四的中国制

造业 PMI，届时境外封城对制造业订单的冲击将有所体现，从 3月进出口数据来看，冲

击小于预期，那么整体而言国内经济见底回升的趋势将得到确认，利好内盘商品。境外

则面临新兴市场国家主权债风险威胁，以及周三的美国一季度 GDP和周四的美联储议息

会议决议，目前看美联储有缩减危机应对措施的事实变化，但美债和美股并未发生太大

反应，或将面临一定风险冲击，甚至有可能拖累内盘股指。

策略：股市=商品>债券，年内 COMEX黄金看到 2000美元/盎司以上；

风险点：由于原油的库容上限问题得不到解决，后续月份合约仍有逼仓风险，应以高抛

低吸策略为主，并警惕风险；本周四、五将有 4月中国制造业 PMI，美国一季度 GDP初

值以及美联储议息会议等重要数据和会议值得关注；
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大类资产表现跟踪



华泰期货|宏观大类周报

2020-04-26 4 / 13

宏观经济

图 1： 粗钢日均产量 单位：万吨/每天 图 2： 6大发电集团日均耗煤量 单位：万吨

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 3： 水泥价格指数 单位：点
图 4： 30大中城市商品房成交面积 4周移动平均同

比 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
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图 5： 猪肉平均批发价 单位：元/千克 图 6： 农产品批发价格指数 单位：无

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

权益市场

图 7： 全球重要股指周涨跌幅 单位：%

数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院
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图 8： 行业日涨跌幅 单位：% 图 9： 行业 5日涨跌幅 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
图 10： PE 单位：倍 图 11： PB 单位：倍

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

利率市场

图 12： 公开市场操作 单位：亿元

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 13： SHIBOR利率走势 单位：% 图 14： SHIBOR利率周涨跌幅 单位：%，BP

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 15： DR利率走势 单位：% 图 16： DR利率周涨跌幅 单位：%，BP

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 17： R利率走势 单位：% 图 18： R利率周涨跌幅 单位：%，BP

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 19： 各期限美债利率曲线 单位：% 图 20： 美债收益率周涨跌幅 单位：%，BP

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 15：2年期国债利差 单位：% 图 16：10年期国债利差 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

外汇市场

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_5594


