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摘要： 

一、上周经济及市场回顾：  

上周商品市场表现分化，美债收益率继续回升，美股因此承压，而美元走强，人

民币有所贬值。美股承压也使得国内风险偏好降低，A股总体偏弱。 

国内商品涨跌幅前五：连豆 6.86%、原油 4.52%、甲醇 3.56%、硅铁 3.51%、动煤

3.47%；沪镍-13.47%、焦炭-7.26%、苹果-6.63%、沪银-6.54%、尿素-6.13% 

沉淀资金流入流出前五(亿元)：豆油 5.83、铁矿 4.95、甲醇 3.16、玻璃 3.04、

连豆 3.01；沪铜-9.69、沪镍-5.05、沪银-3.86、郑棉-3.31、苹果-2.60 

板块沉淀资金流入流出(亿元)：黑色建材 7.89、农产品-1.46、贵金属-1.93、能

源化工-2.47、有色金属-19.30 

二、本周重点关注： 

2021 年政府工作报告财政政策仍偏积极，货币政策总体中性。政府工作报告提出

2021年 GDP预期增长 6%，我们预计增长 9.7%，GDP目标不高，不过节能减排力度加大。

2021 年赤字率 3.2%，财政政策仍偏积极，货币政策总体中性。2021 年重点扩大大宗

消费，政府相关投资大体稳定，着重解决好大城市住房突出问题。两会报告整体符合

预期，同时前期市场担忧的货币政策收紧也未出现。 

特殊因素推高我国 1-2 月份出口增速，但外需增长或已趋缓。1-2 月我国出口同

比增 60.6%主要因为基数效应和就地过年的影响。剔除掉这两个因素，今年 1-2 月份

出口环比增长动能可能已经减弱。2 月 PMI 出口新订单回落亦可以印证。预计今年上

半年我国出口的走弱较为缓慢，出口仍会保持较高的水平。1-2月份进口同比增 22.2%，

与基数效应和就地过年有较大关系。未来几个月，我国消费需求的逐步修复有望推动

进口继续改善。1-2月贸易顺差 1032.6 亿美元，未来会有所收缩，但总体仍会较高。 

风险提示：国内政策收紧、中美关系恶化

 

2021年政府工作报告提出赤字率 3.2%，仍高于正常水平；新增专项债 3.65万亿，

也处于较高水平，财政政策仍偏积极。不过，货币政策回归中性。1-2 月我国出口

同比增 60.6%主要因为基数效应和就地过年的影响。剔除掉这两个因素，今年 1-2

月份出口环比增长动能可能已经放缓。不过，今年上半年我国出口的走弱会较为缓

慢，出口仍会保持较高的水平。 

报告要点 
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一、上周经济及市场回顾 

上周商品市场表现分化，美债收益率继续回升，美股因此承压，而美元走强，

人民币有所贬值。美股承压也使得国内风险偏好降低，A股总体偏弱。 

图表1： 全球资产 1 周表现 

国内商品 海外商品 股指 国债(BP) 外汇 

连豆 6.86% COMEX 黄金 -1.75% 上证综指 -0.20% 中国 2 年 3.72 人民币 6.497 -0.36% 

原油 4.52% COMEX 白银 -4.36% 深圳成指 -0.66% 中国 5 年 -1.76 美元 91.977 1.21% 

甲醇 3.56% LME 铜 -0.26% 沪深 300 -1.39% 中国 10 年 -3.41 欧元 1.1915 -1.33% 

硅铁 3.51% LME 铝 1.25% 上证 50 -1.81% 美国 2 年 1 英镑 1.3841 -0.66% 

动煤 3.47% ICE 布油 7.67% 中证 500 0.62% 美国 5 年 6.7 日元 108.31 -1.61% 

尿素 -6.13% NYMEX 原油 7.46% 标普 500 0.81% 美国 10 年 16.1 澳元 0.7686 -0.26% 

沪银 -6.54% CBOT 大豆 1.83% 纳斯达克 -2.06% 英国 10 年 -6.36 加元 1.2659 0.62% 

苹果 -6.63% CBOT 玉米 -0.37% 富时 100 2.27% 德国 10 年 -4.1 卢布 74.34 0.30% 

焦炭 -7.26% ICE2 号棉花 -1.20% 德国 DAX 0.97% 日本 10 年 -6.8 雷亚尔 5.6838 -1.43% 

沪镍 -13.47% ICE11 号糖 -0.30% 日经 225 -0.35%      

资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究部 
 

图表2： 期货市场沉淀资金及其变化  

板块 5日沉淀资金变化(亿)

合计 -14.81

金融 2.46

商品 -17.28

黑色建材 7.89

农产品 -1.46

贵金属 -1.93

能源化工 -2.47

有色金属 -19.30  
 

品种 5日沉淀资金变化(亿)

豆油 5.83

铁矿 4.95

甲醇 3.16

玻璃 3.04

连豆 3.01  
苹果 -2.60

郑棉 -3.31

沪银 -3.86

沪镍 -5.05

沪铜 -9.69  

板块 20日沉淀资金变化(亿)

合计 149.32

金融 19.51

商品 129.81

黑色建材 42.63

有色金属 41.17

能源化工 32.99

农产品 27.02

贵金属 -14.00  
 

品种 20日沉淀资金变化(亿)

沪铜 37.83

铁矿 21.37

豆油 13.97

沪铝 13.10

螺纹 12.34  
沪金 -4.05

沪锡 -4.50

沪镍 -5.13

玉米 -5.18

沪银 -9.96  

板块 沉淀资金(亿)

合计 2041.41

金融 823.27

商品 1218.14

农产品 311.16

能源化工 298.30

黑色建材 273.94

有色金属 221.44

贵金属 113.31  
 

品种 沉淀资金(亿)

沪铜 119.00

铁矿 85.85

螺纹 67.14

豆粕 65.28

沪金 57.38

沪银 55.93

豆油 53.06

TA 42.12

沪铝 41.81

焦炭 40.84  

资料来源：Wind 中信期货研究部 

说明：沉淀资金按收盘价、交易所保证金标准、单边持仓计算 
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二、本周重点关注 

（一）本周重点关注： 

2021年政府工作报告财政政策仍偏积极，货币政策总体中性。2021年 3月 5

日李克强总理在全国人大会议上做政府工作报告，简要介绍了“十四五”时期主

要目标任务，详细介绍了 2021年的工作重点。政府工作报告提出 2021年 GDP预

期增长 6%，我们预计增长 9.7%，GDP 目标不高，不过节能减排力度加大。2021

年赤字率 3.2%，财政政策仍偏积极，货币政策总体中性。2021 年重点扩大大宗

消费，政府相关投资大体稳定，着重解决好大城市住房突出问题。两会报告整体

符合预期，同时前期市场担忧的货币政策收紧也未出现。(详见《【中信期货宏观】

财政积极货币中性，资产聚焦长线思维——点评报告 20210305》) 

图表：2021 年主要经济社会发展目标及其与 2020 年对比 

 2021 年目标 2020 年实际 2020 年目标 

GDP 增速目标 6% 2.3% 无 

城镇新增就业 1100 万人以上 1186 万人 900 万人以上 

城镇调查失业率 5.5%左右 年末 5.2% 6%左右 

居民消费价格 3%左右 2.5% 3.5%左右 

单位国内生产总值能耗 降低 3% -0.1% 下降 

其它目标 
粮食产量保持在 1.3 万亿斤

以上。 
 

现行标准下农村贫困人口全

部脱贫、贫困县全部摘帽。 

资料来源：中信期货研究部 

特殊因素推高我国 1-2月份出口增速，但外需增长或已趋缓。我国 1-2月(以

美元计)出口同比增 60.6%，预期 41.8%，去年 12月增 18.1%；进口同比增 22.2%，

预期 10.5%，去年 12月增 6.5%；贸易顺差 1032.6亿美元，2019、2018年同期分

别为 413.0、505.2亿美元。1-2月我国出口同比增 60.6%主要因为基数效应和就

地过年的影响。剔除掉这两个因素，今年 1-2月份出口环比增长动能可能已经减

弱。预计今年上半年我国出口的走弱会较为缓慢，出口仍会保持较高的水平。1-2

月份进口同比增 22.2%，与基数效应和就地过年有较大关系。未来几个月，我国

消费需求的逐步修复有望推动进口继续改善。1-2月贸易顺差 1032.6亿美元，未

来会有所收缩，但总体仍会较高。（详见《【中信期货宏观】1-2月外贸数据点评：

特殊因素推高出口增速，但外需增长或已趋缓——点评报告 20210307》） 

（二）周末要闻 

政府工作报告明确今年主要目标：GDP增长 6%以上；CPI 在 3%左右；城镇新

增就业 1100 万人以上。今年部分重点工作：稳定增加汽车、家电等大宗消费；

推动区域全面经济伙伴关系协定尽早生效实施、中欧投资协定签署。 

政府工作报告提出，2021 年赤字率拟按 3.2%左右安排，不再发行抗疫特别

国债；将 2.8万亿元中央财政资金纳入直达机制；延长小规模纳税人增值税优惠



 

中信期货宏观策略周报                                  
 

4 / 16      
 

等部分阶段性政策执行期限，延续普惠小微企业贷款延期还本付息政策；拟安排

地方政府专项债券 3.65万亿元，中央预算内投资安排 6100 亿元，新开工改造城

镇老旧小区 5.3万个。 

政府工作报告提出，“十四五”主要目标包括：常住人口城镇化率提高到 65%；

人均预期寿命再提高 1岁；城镇调查失业率控制在 5.5%以内；基本养老保险参保

率提高到 95%。 

中国 1-2月(以美元计)出口同比增 60.6%，预期 41.8%，去年 12月增 18.1%；

进口同比增 22.2%，预期 10.5%，去年 12 月增 6.5%；贸易顺差 1032.6 亿美元，

2019、2018年同期分别为 413.0、505.2亿美元。 

美国参议院以 50 票赞同，49 票反对，通过了 1.9 万亿美元新冠纾困救助法

案。该法案包括每人 1400 美元的救助支票(需要符合个人或家庭年收入标准)，

贯穿整个夏季的每周 300 美元的失业救济金，一年最高 3600 美元的儿童津贴，

3500亿美元的国家援助补贴，340 亿美元的《可负担医疗法案》(Affordable Care 

Act)补贴以及 140亿美元的新冠疫苗补贴。美国众议院将于下周二就参议院版本

的经济刺激法案进行投票。 

美国 2 月季调后非农就业人口新增 37.9万人，预期增 18.2万人，前值增 4.9

万人。美国 2 月失业率 6.2%，预期 6.3%，前值 6.3%。美国劳工部表示，2 月份

大部分新增就业出现在休闲和酒店行业，临时帮助服务、医疗保健和社会援助、

零售贸易和制造业的新增就业较少；在建筑和矿业、州和地方政府教育等行业的

就业率下降。 

（三）本周重要经济数据及事件 

图表3： 重要经济数据及事件 

日期 北京时间 国家/地区 数据/事件 前值 预期 今值 

2021/3/9 7:50 日本 第四季度 GDP(修正):同比(%) -5.8 -- -- 

2021/3/9 18:00 欧盟 第四季度欧元区:GDP 同比(终值)(%) -4.3 0.9 -- 

2021/3/10 待定 中国 2 月 M1:同比(%) 14.7 -- -- 

2021/3/10 待定 中国 2 月 M2:同比(%) 9.4 9.59 -- 

2021/3/10 待定 中国 2 月社会融资规模:当月值(亿元) 51700 -- -- 

2021/3/10 9:30 中国 2 月 CPI:同比(%) -0.3 -0.49 -- 

2021/3/10 9:30 中国 2 月 PPI:同比(%) 0.3 1.46 -- 

2021/3/10 21:30 美国 2 月 CPI:同比(%) 1.4 -- -- 

2021/3/10 21:30 美国 2 月核心 CPI:同比(%) 1.4 -- -- 

2021/3/10 21:45 欧盟 3 月欧洲央行公布利率决议    

2021/3/11 21:30 美国 3月06日当周初次申请失业金人数:季调(万人) 74.5 -- -- 

2021/3/12 21:30 美国 2 月核心 PPI:环比:季调(%) 0.8 -- -- 

2021/3/12 21:30 美国 2 月核心 PPI:同比:季调(%) 2.3 -- -- 

资料来源：Wind 中信期货研究部 
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三、流动性跟踪 

图表4： 银行间市场流动性跟踪  

 
 

 

 
 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部  

 

图表5： 美元 Libor 及 TED 利差 图表6： Euribor 及其与德国国债利差 

  

资料来源：Bloomberg 中信期货研究部 资料来源：Bloomberg 中信期货研究部 
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四、期货市场数据跟踪 

图表7： 国内期货市场板块价格指数及沉淀资金变化  

板块 1日涨跌幅 5日涨跌幅 1日沉淀资金变化(亿) 5日沉淀资金变化(亿) 沉淀资金(亿)

合计 -16.98 -14.81 2041.41

金融 -4.33 2.46 823.27

商品 -12.65 -17.28 1218.14

贵金属 -2.26% -4.96% -1.11 -1.93 113.31

黑色建材 -3.96% 0.13% -8.51 -1.46 273.94

有色金属 -1.83% -1.16% -6.40 -2.47 221.44

能源化工 0.36% -2.28% 6.02 7.89 298.30

农产品 0.09% -5.43% -2.65 -19.30 311.16  

资料来源：Wind 中信期货研究部  

 

图表8： 国内期货市场板块沉淀资金  

 
 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部  
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图表9： 国内商品期货品种表现（按价格涨跌幅排序） 

品种 5日涨跌幅 振幅 活跃度 20日涨跌幅

连豆 6.86% 7.60% 1.64 9.30%

原油 4.52% 9.74% 2.56 26.52%

甲醇 3.56% 5.61% 1.45 11.58%

硅铁 3.51% 8.00% 2.06 19.24%

动煤 3.47% 7.57% 2.09 -0.50%

豆油 3.16% 5.07% 1.31 12.49%

燃油 3.07% 8.92% 4.06 15.56%

玻璃 2.84% 5.46% 2.48 16.77%

锰硅 2.48% 6.87% 2.06 14.94%

低硫燃油 2.25% 8.78% 0.72 19.90%

玉米 1.29% 2.46% 0.67 3.25%

淀粉 1.18% 3.24% 1.20 6.39%

纯碱 0.80% 10.57% 3.00 15.61%

菜油 0.62% 3.48% 1.95 6.49%

郑糖 0.53% 4.04% 1.13 4.09%

焦煤 0.50% 9.76% 1.59 -2.62%

豆二 0.47% 5.08% 2.09 1.13%

螺纹 0.41% 6.82% 1.47 9.88%

塑料 0.32% 6.87% 1.95 11.48%

热卷 -0.29% 6.00% 1.07 10.81%

棉纱 -0.47% 7.29% 2.39 10.22%

沥青 -0.75% 8.24% 1.38 18.06%

PP -0.82% 4.59% 2.25 11.64%

PVC -0.92% 6.35% 1.52 13.05%

20号胶 -0.94% 9.25% 1.03 10.87%

菜粕 -1.07% 4.42% 2.44 0.49%

沪锌 -1.20% 4.93% 2.08 9.13%

棕榈 -1.27% 6.93% 1.66 8.31%

沪铝 -1.33% 6.42% 1.43 14.53%

粳米 -1.33% 1.47% 0.84 -0.92%

TA -1.34% 9.27% 1.15 17.00%

LPG -1.48% 6.03% 2.31 15.95%

郑棉 -1.49% 6.59% 0.83 8.20%

豆粕 -1.52% 4.89% 0.91 -2.78%

红枣 -1.60% 4.22% 1.59 1.55%

纸浆 -2.38% 7.41% 2.37 8.69%

鸡蛋 -2.95% 5.73% 1.17 5.37%

沪铜 -2.98% 7.45% 1.39 14.59%

铁矿 -3.24% 6.65% 0.73 10.68%

沪铅 -3.26% 5.70% 1.43 -0.07%

沪金 -3.47% 4.88% 1.46 -8.14%

沪胶 -3.64% 10.52% 2.95 6.92%

乙二醇 -3.87% 13.15% 2.89 19.22%

不锈钢 -5.46% 11.55% 1.07 -0.69%

沪锡 -5.95% 9.87% 3.27 0.80%

苯乙烯 -6.11% 12.18% 4.12 25.83%

尿素 -6.13% 7.59% 1.54 -10.50%

沪银 -6.54% 10.51% 2.62 -5.08%

苹果 -6.63% 9.27% 1.03 -2.50%

焦炭 -7.26% 10.72% 1.60 -9.52%

沪镍 -13.47% 18.20% 3.83 -6.83%  
资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表10： 国内商品期货沉淀资金及其变化 

品种 5日沉淀资金变化(亿)

豆油 5.83

铁矿 4.95

甲醇 3.16

玻璃 3.04

连豆 3.01

沪金 1.92

纯碱 1.51

硅铁 1.27

原油 1.06

菜油 1.01

焦煤 0.49

豆二 0.44

锰硅 0.40

燃油 0.30

低硫燃油 0.29

PVC 0.28

LPG 0.27

粳米 0.26

淀粉 0.21

20号胶 0.20

不锈钢 0.17

沪锌 0.09

尿素 -0.01

郑糖 -0.07

棉纱 -0.12

鸡蛋 -0.15

塑料 -0.17

红枣 -0.29

PP -0.57

菜粕 -0.71

动煤 -0.72

螺纹 -0.74

沪铅 -0.80

焦炭 -0.83

热卷 -0.87

乙二醇 -0.88

TA -0.89

沥青 -0.98

纸浆 -1.18

玉米 -1.56

棕榈 -1.61

豆粕 -1.80

苯乙烯 -1.81

沪铝 -1.83

沪胶 -2.34

沪锡 -2.52

苹果 -2.60

郑棉 -3.31

沪银 -3.86

沪镍 -5.05

沪铜 -9.69  

品种 20日沉淀资金变化(亿)

沪铜 37.83

铁矿 21.37

豆油 13.97

沪铝 13.10

螺纹 12.34

原油 10.26

郑棉 7.90

甲醇 5.51

玻璃 5.24

乙二醇 4.57

沪胶 4.13

连豆 3.68

TA 2.91

塑料 2.86

纯碱 2.73

硅铁 2.72

热卷 2.29

PP 2.27

苯乙烯 2.20

苹果 2.15

菜油 1.78

郑糖 1.30

锰硅 1.10

20号胶 1.02

棕榈 0.87

沪铅 0.79

焦煤 0.47

PVC 0.46

菜粕 0.45

粳米 0.26

豆二 0.22

红枣 0.08

淀粉 0.04

尿素 -0.08

棉纱 -0.10

燃油 -0.11

豆粕 -0.14

动煤 -0.17

鸡蛋 -0.26

低硫燃油 -0.87

不锈钢 -1.04

沥青 -1.32

LPG -1.52

焦炭 -1.86

纸浆 -1.87

沪锌 -2.17

沪金 -4.05

沪锡 -4.50

沪镍 -5.13

玉米 -5.18

沪银 -9.96  

品种 沉淀资金(亿)

沪铜 119.00

铁矿 85.85

螺纹 67.14

豆粕 65.28

沪金 57.38

沪银 55.93

豆油 53.06

TA 42.12

沪铝 41.81

焦炭 40.84

郑棉 39.22

原油 38.49

沪胶 35.74

棕榈 30.09

沪镍 29.72

热卷 27.11

郑糖 25.11

玉米 24.64

甲醇 24.58

苹果 24.16

乙二醇 20.89

PP 19.61

塑料 18.41

纸浆 18.32

玻璃 17.78

沪锌 15.50

沥青 14.61

PVC 14.43

菜油 12.61

焦煤 12.16

不锈钢 11.59

鸡蛋 10.81

动煤 9.77

燃油 9.58

沪锡 9.39

菜粕 8.95

苯乙烯 8.77

连豆 8.56

纯碱 6.84

硅铁 6.67

沪铅 6.02

20号胶 5.28

LPG 4.89

锰硅 4.79

淀粉 4.52

低硫燃油 3.16

尿素 2.80

豆二 1.63

红枣 1.12

粳米 0.88

棉纱 0.54  
资料来源：Wind 中信期货研究部 
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