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油价企稳反弹 但风险仍存 

摘要： 

银保监会：一季度末普惠型小微企业贷款同比增长 25.93%，五家大型银行新发放普惠型

小微企业贷款利率 4.3%，在 2019年基础上进一步下降 0.3个百分点。截至一季度末银行

业不良率 2.04%，较年初上涨 0.06 个百分点，不良贷款上升在预估范围之内，二季度和

今后一段时间银行不良贷款还会有一些上升，但幅度不会非常大，风险完全可以控制。 

财政部等三部门公告称，自 2021 年 1 月 1 日至 2022 年 12 月 31 日，对购置的新能源汽

车免征车辆购置税。免征车辆购置税的新能源汽车是指纯电动汽车、插电式混合动力（含

增程式）汽车、燃料电池汽车。 

中钢协：一季度钢铁行业运行遇到四大困难和问题，行业盈利状况同比下滑；截至 4 月

第二周，中国钢材价格指数降至 96.86 点，是 2017 年 5 月份以来的最低点；一季度我国

钢材出口量同比下降 16%，降幅进一步扩大；库存持续高位，并可能成为今年钢材市场

的常态。中钢协：钢铁去产能成果尚不牢固，要持续保持打击各类违法违规新增产能行

为的高压态势，积极配合开展举报核查工作；科学决策投资方向，防止盲目大举新建钢

铁产能，警惕再次出现严重产能过剩的风险。 

美国能源信息署（EIA）：美国上周原油库存增至 2017 年 5 月以来最高水平；美国上周

库欣原油库存增至 2017年 11月以来最高水平；美国墨西哥湾沿岸原油库存上周升至 2017

年 4 月以来的最高水平。除却战略储备的商业原油库存增加 1502.2 万桶至 5.186 亿桶，

增加 3%。上周美国国内原油产量减少 10万桶至 1220 万桶/日。 

宏观大类： 

国内而言，政府宣布自 2021 年 1 月 1 日至 2022 年 12 月 31 日，对购置的新能源汽车免

征车辆购置税，对新能源汽车行业有一定利好，但当下低油价拉低了新能源汽车需求。

此外，中钢协表示，库存持续高位或将成为今年常态，钢铁去产能成果尚不牢固，要持

续保持打击各类违法违规新增产能行为的高压态势，一定程度利好黑色品。国际而言，

油价快速下跌成为冲击短期情绪的灰犀牛，问题的关键在于美国库欣库容预计在近期达

到库容上限，库容问题得不到解决将使得后续月份的合约同样面临逼仓风险。油价暴跌

折射市场对经济的担忧，一方面对市场情绪是一个不小的打击，使得后续回升更为脆弱，

另一方面，可能会引发全球原油行业的重整乃至破产潮。因此尽管周三油价出现企稳反

弹的走势，但短期仍需要警惕外盘风险资产的第二浪下跌，内盘也将面临一定风险冲击。 

策略：短期风险再度上升，债券>股票>商品；本轮油价调整过后，是配置黄金好节点； 

风险点：疫情超预期，油价再度大跌。   
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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 
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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城地产成交面积 4周移动平均增速单位：% 
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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 
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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： 全球重要股指日涨跌幅                                                               单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 8： PE                            单位：倍  图 9： PB                             单位：倍 
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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： 换手率                         单位：%  图 11： 波动率指数                   单位：无，% 
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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 12： 申万行业日度涨跌幅              单位：%  图 13： 申万行业 5日涨跌幅          单位：无，% 
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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 
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图 14： 利率走廊                        单位：%  图 15： SHIBOR 利率                    单位：% 
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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 16： DR 利率                         单位：%  图 17： R 利率                          单位：% 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

2019-01-01 2019-05-01 2019-09-01 2020-01-01

DR001 DR007 DR014 DR021

DR1M DR2M DR3M

 

 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2019-01 2019-04 2019-07 2019-10 2020-01 2020-04

R001 R007 R014 R021

R1M R2M R3M

 

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 18： 国有银行同业存单利率            单位：%  图 19： 商业银行同业存单利率            单位：% 
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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 20： 各期限国债利率曲线（中债）           单位：%  图 21： 各期限国债利率曲线（美债）           单位：% 
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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 22： 2 年期国债利差                   单位：%  图 23： 10 年期国债利差                  单位：% 
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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 

图 24： 美元指数                        单位：无  图 25： 人民币                           单位：无 
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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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