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 追潮拾贝：出口数据反弹 

3 月我国以美元计价的出口同比增速从上月的-20.7%回升至 14.2%。历史上看

出口往往存在较强的春节效应，且从相对领先的 CCFI 数据看，后续在季节错

位因素消退后，出口情况仍面临压力。同时，本期相对较为值得关注的是进口

数据，3 月我国以美元计价的进口金额同比-7.6%，降幅进一步拉大。且从产

品上看，原油、铁矿等上游工业原料多保持同比微升，而下游大豆、集成电路

等进口则同比下降，单从本期进口数据看，后续国内内需或存在上下游分化

的可能性。 

 本周综述： 

高频实体情况方面，本周 EIA 公布原油库存继续上行，且市场传出消息称 OPEC

或将于 7月份后增产，但同时伊朗制裁存在扩大化可能性，短期内原油价格多

空因素交织，油价或将进入高位震荡。本周煤矿复产继续加快，同时大秦线因

检修发运量持续回落，下游日耗较往年同期偏高，用电淡季下煤价仍将面临一

定压力。近期钢材复产下产量迅速回升，高炉开工率走高，同时铁矿石供给收

紧下钢材成本上行，预计钢价仍将震荡偏强。 

流动性及利率方面，本周央行继续暂停公开市场操作，随着月中税期逐步到来，

流动性较上周有所收紧。在资金面收紧且出口、信贷均表现强势的情况下，本

周利率中枢继续延续调整。信用债方面，产业债信用利差分化，高等级稍有走

扩，低等级继续收窄，城投债信用利差则多数下行。本周美欧之间贸易摩擦再

起，同时 IMF 再度下调全球经济增长，市场风险因素仍存。同时随着国内利率

中枢迅速大幅调整，中美利差重新走扩，汇率问题压力较小。目前看，3 月份

地产销售等数据在前期低基数的影响下仍可能出现反弹，国内经济复苏短时间

内难以证伪，基本面仍将不断压制债市，月中缴税和 MLF 到期下资金面波动可

能进一步放大，同时鉴于央行近期操作较为微妙，货币政策态度上的改变也可

能继续刺激到市场情绪，利率市场仍可能出现调整。社融信贷等实体融资数据

继续企稳下，信用债仍是短时间内债市主要的投资机会所在。 

 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（五十三）：出口数据反弹 

3 月我国以美元计价的出口同比增速从上月的-20.7%回升至 14.2%。历史上看

出口往往存在较强的春节效应，且从相对领先的 CCFI 数据看，后续在季节错

位因素消退后，出口情况仍面临压力。同时，本期相对较为值得关注的是进口

数据，3 月我国以美元计价的进口金额同比-7.6%，降幅进一步拉大。且从产

品上看，原油、铁矿等上游工业原料多保持同比微升，而下游大豆、集成电路

等进口则同比下降，单从本期进口数据看，后续国内内需或存在上下游分化的

可能性。 

图 1： CCFI 仍在下行  图 2： 3 月多有反弹 

 

 

 

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 EIA 公布原油库存继续上行，且市场传出消息称 OPEC 或将于 7 月份后

增产，但同时伊朗制裁存在扩大化可能性，短期内原油价格多空因素交织，油

价或将进入高位震荡。 

库存方面，本周 EIA 原油库存为 188239.00 万桶，较上周上升 413.60 万桶,API

原油库存为 47717.70 万桶，较上周上升 409.00 万桶；价格方面，本周布伦特

原油价格为 71.55 美元/桶，较上周上升 1.72%，WTI 原油价格为 63.89 美元/

桶，较上周上升 1.28%。 
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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 

本周煤矿复产继续加快，同时大秦线因检修发运量持续回落，下游日耗较往年

同期偏高，用电淡季下煤价仍将面临一定压力。 

库存方面，本周六大发电集团煤炭库存为 1536.85 万吨，较上周上升 1.72 万

吨,煤炭库存可用天数为 22.17 天，较上周下降 0.18 天；耗煤方面，本周六大

发电集团日均耗煤为 69.31 万吨，较上周上升 7.61 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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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 

近期钢材复产下产量迅速回升，高炉开工率走高，同时铁矿石供给收紧下钢材

成本上行，预计钢价仍将震荡偏强。 

本周螺纹钢库存为 16562.00 万吨，较上周下降 297.00 万吨，螺纹钢价格为

4196.00 元/吨，较上周上升 0.00%；水泥价格为 149.02，较上周上升 0.95%。 
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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 108.61 万吨，较上周下降 2.89 万吨，LME 铝现货价格为

1847.50 美元/吨，较上周下降 1.31%；本周 LME 铜库存为 19.44 万吨，较上

周上升 2.70 万吨，LME 铜现货价格为 6432.50 美元/吨，较上周下降 0.18%。 

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 

2.3 下游 

2.3.1 房地产 

本周 30 大中城市销售面积总计为 316.66 万平方米,较上周上升 54.84 万平方

米，土地方面，本周百大城市土地成交面积为 336.61 万平方米，较上周下降

492.14 万平方米，土地成交总价为 276.29 亿元，较上周下降 117.05 亿元。 
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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 
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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 

猪肉批发平均价为 20.12 元/公斤，较上周下降 0.17 元/公斤；前海农产品价格

指数为 124.97，较上周上升 11.19。 

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 

本周央行继续暂停公开市场操作，随着月中税期逐步到来，流动性较上周有所

收紧。 

本周央行公开市场共计净回笼 0.00 亿元，银行间市场方面，DR001 与 DR007

利率分别为 2.6944%、2.7254%，较上周分别变动 120.63BP、36.84BP，交

易所市场方面，R001 与 R007 利率分别为 2.1918%、2.6359%，较上周分别

变动 26.75BP、34.90BP。 
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