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[Table_Summary] 
报告摘要： 

主要大宗商品价格上涨，美债期限利差倒挂。 

 

 

 国内高频观察：节后复工整体良好 

3 月以来，从下游来看，一线城市带领下，商品房成交回暖，但土地供应和成交仍低

位徘徊；乘用车销售继续回落。从中游来看，发电耗煤大幅回升，高炉开工率仍处

低位。从上游来看，主要大宗商品价格上涨。价格方面，猪周期反转点到来，短期

内通胀将抬升。 

 

 海外热点观察：美国国债期限利差倒挂；美联储结束缩表 

欧元区 3 月制造业活动创近 6 年来最快收缩速度，美国 3 月制造业采购经理指数初

值跌至 52.5，低于市场预期，创 2017年 6月以来最低。美国 3月服务业采购经理指

数初值跌至 54.8。 

 

数据公布后，资金涌入避险资产。3 月 22 日道琼斯工业指数、纳斯达克指数、标普

500指数分别下跌 1.77%、2.50%和 1.90%。美元指数上涨 0.25%，日元兑美元指数升

值 0.80%；10年期美债收益率跌 9.8 个基点，报 2.443%。美国 3 个月和 10 年期国债

收益率曲线出现倒挂，为 2007年 9月以来首次。 

 

美联储 3 月份 FOMC 会议决定不加息，将联邦基金利率目标区间维持在 2.25%-2.5%

不变，且预计年内都不加息，到 9月末结束缩表。 

 

日本方面，日本央行宣布将继续维持目前的超宽松货币政策，并下调对当前日本国

内生产和出口形势的判断基调。欧洲方面，英国脱欧又添变数，英国议会通过要求

政府寻求推迟脱欧期限的动议。 

 

 风险提示： 

猪肉价格过快上涨，英国硬脱欧带来市场波动。 
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1、国内高频观察：节后复工整体良好 

 

下游：一线城市带领下，商品房成交回暖；乘用车销售继续回落。 

房地产销售：3 月以来，30 城商品房成交面积同比增长 14.82%，较 2 月（8.3%）进一步

扩大，主要与近期地方层面楼市调控边际放松和去年严厉的房地产调控政策造成的基数较低有

关（图 1）。 

图 1：一线城市带领下，30 城房销增速进一步回升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

其中，一线（47.3%）较上月（44.6%）进一步回升，二线（3.0%）较上月（-6.1%）扭转

颓势。在刚刚结束的两会上虽未重述“房住不炒”，为地方层面放松房地产调控留下政策空间，

但监管层多次强调中央层面调控，如首付比等不会放松（详见《从供给侧改革升级版看中国未

来》），预计因城施策下未来商品房销售边际好转。 

图 2：100 城土地供应收缩 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  
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土地交易：3 月以来，100 城供应土地占地面积同比下降 25.3%，较上月（-22.5%）继续

收缩，从绝对量来看，也处于一个较低的历史水平；成交土地占地面积同比-43.2%，与上月

（-43.2%）降幅相当，主要是由于三线土地成交降幅扩大、一线土地成交涨幅收窄。3 月前三

周住宅用地成交平均溢价率为 21.6%，较 2 月（10.3%）明显回暖。 

航运指数：3月前三周，波罗的海干散货指数 BDI指数在 640 点到 730 点区间内温和复苏。

在 2 月份 BDI 指数一度报收 595 点，创下 2016 年 6 月以来新低后，随着中国 3 月份节后复工

季的到来和淡水河谷矿难影响的逐渐消退，正逐步回暖。 

 

汽车销售：根据乘联会数据，1-8 日乘用车零售日均销量 34244 辆，同比下降 25%，较上

月（-17.4%）继续收缩。主要是由于整体经济放缓，中小城市消费下降，叠加春节效应，综合

导致 1-2 月累计增速偏低。其中，2 月零售达到 117.0 万台，同比下降 19.0%，环比下降 45.9% 

  

中游：发电耗煤大幅回升，高炉开工率仍处低位。 

 

发电耗煤：3月以来，6大发电集团日均耗煤 65.6万吨，同比增长 36.6%，相比 2月（-14.9%）

大幅回升，随着节后复工的到来发电耗煤开始复苏。 

 

图 3：节后发电耗煤增速回升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

高炉开工率：3 月 24 日当周为 63.4%，较上周末回升 1.1 个百分点，仍比去年高出 0.3%。

随着两会的结束和北方供暖季的逐渐结束，高炉开工率有望继续复苏。 
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图 4：高炉开工率仍处低位 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

螺纹钢库存：3 月初，螺纹钢库再次攀升到 1000 万吨以上。3 年 24 日当周库存下降 5.8%，

回落至 917 万吨。虽然同比减少 11.6%，但库存规模仍处于近几年节后相对的高点。 

图 5：螺纹钢库存仍处于相对高位 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

工业品价格：3 月主要工业品价格涨跌不一。截至 3 月 22 日，螺纹钢价格累计上涨 2.6%，

水泥价格累计大涨 17.5%，动力煤价格累计回落 9.3%。 
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上游：主要大宗商品价格上涨。 

 

原油价格：本周原油价格继续上涨，截至 3 月 22 日英国布伦特原油现货收报 68.3 美元/

桶，较上周末累计上涨 2.8%。沙特和俄罗斯重申减产叠加原油库不及市场预期，此外美国与

伊朗和委内瑞拉等产油国的紧张关系也在不断挑动原油市场的神经。 

 

图 6：原油价格继续上涨 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

铁矿石价格：本周铁矿石价格有所上涨，截至 3 月 22 日每吨报收 86.8 美元，较上周上涨

0.7%。考虑到环保限产即将开始实施，铁矿石需求强度面临下降，预计后续铁矿石价格难以

大幅上涨，以小幅波动为主。 

 

图 7：巴西矿难影响消退 铁矿石价格未来仍看需求 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  
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金价：本周黄金价格微张。截至 3 月 22 日 COMEX 黄金期货收报 1318.7 美元/盎司。当

周上涨 15.8 美元，涨幅 1.21%。 

图 8：避险情绪推动黄金价格上涨 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

铜价：本周铜价小幅上涨，截至 3 月 22 日 LME 铜现货价格报 6520 美元/吨，较上周末上

涨 1.7%，本月累计下跌 0.8%。 

 

价格：蔬菜价格稳定，猪周期反转点到来。 

 

蔬菜价格维持稳定，“二师兄”上天：3 月以来蔬菜价格仍维持在节后高位，未出现明显

下降，28 种重点监测蔬菜平均价格较 2 月末基本持平。上周全国生猪价格跳涨，22 个省市平

均价猪肉价格单周上涨 1.7%。猪周期的反转点将要到来，未来新一轮猪周期开启将构成通胀

上行因素。 

图 9：猪周期反转点到来 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  
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整体食品价格：综合来看，3 月以来食品价格上涨主要是受猪肉影响，农业部农产品批发

价格指数较 2 月末累计上涨 1.5%。 

 

流动性：货币市场利率和国债收益率下行，人民币贬值。 

 

公开市场操作：周一、周二央行开启公开市场操作，中标利率 2.55%，净投放 900 亿元，

这是 3 月份以来央行第二周通过公开市场操作净投放资金。 

 

货币市场利率：截至 3 月 22 日，R001 报 2.6713%，R007 报 2.7811%，分别较上周回落

8.3bp 和 14.1bp。 

 

国债收益率：银行间国债收益率涨跌不一，其中，1 年期和 10 年期国债收益率分别较上

周上行 0.23bp 和下行 2.96bp，至 2.4655%和 3.1080%。 

 

汇率：本周人民币较上周升值 223bp，人民币中间价报 6.6944。受美国制造业数据持续放

缓，市场对美国经济担忧加剧，美元兑主要货币贬值，截至 3 月 22 日报 96.60。 

 

2、海外热点观察：美国国债期限利差倒挂；美联储结束缩
表 

 

多项经济数据不及预期，10Y-3M 国债期限利差自 2007 年以来首次倒挂。欧元区 3 月制

造业活动创近 6 年来最快收缩速度，美国 3 月制造业采购经理指数初值跌至 52.5，低于市场预

期，创 2017 年 6 月以来最低。美国 3 月服务业采购经理指数初值跌至 54.8，低于预期；当中

就业分项指数初值跌至 52.7，创 2017 年 5 月后最低。 

经济数据公布后，市场对经济放缓的担忧情绪进一步加重，资金涌入避险资产。3 月 22

日道琼斯工业指数、纳斯达克指数、标普 500 指数分别下跌 1.77%、2.50%和 1.90%。美元指

数上涨 0.25%，日元兑美元指数升值 0.80%；10 年期美债收益率跌 9.8 个基点，报 2.443%；2

年期美债收益率跌 9.6 个基点，报 2.325%；3 个月美债收益率跌 1.6 个基点，报 2.453%。美国

3 个月和 10 年期国债收益率曲线出现倒挂，为 2007 年 9 月以来首次。 
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