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国内宏观周报 

债市短期回暖 

 核心摘要 

1、欧洲疫情卷土重来，多国重启封锁。变异病毒蔓延致使欧洲多国疫情恶化，3月 18日法国新增确诊达 3.5万例，德
国新增 1.75 万例，意大利新增近 2.5 万例子，均为两个月以来的高位。法国、德国、意大利均宣布新的封锁措施。疫

苗方面：美、印、英累计接种位居前列，欧盟疫苗供应争端再起。美国累计接种疫苗超 1.1 亿剂，印度超 3700万剂，
英国超 2700万剂，超三分之一国民已接种第一针。由于新一波疫情到来，而接种速度偏慢，欧洲多国计划重新使用阿

斯利康疫苗。考虑到英国接种率远高于欧盟，冯德莱恩称欧盟或采取紧急措施限制向英国供应疫苗。 

2、工业企业开工率趋于平稳，国际原油价格暴跌。全国高炉开工率 62.02%，环比上周回落 0.69pct，限产减排趋严致

使高炉开工率位于近年来同期低位。半钢胎开工率和江浙织机负荷率趋于平稳。南华工业品指数延续回落，环比上周降

3.4%。本周原油价格暴跌，原因有三：1）前期过快上涨的节奏下，原油面临阶段性的调整压力，多头拥挤踩踏加剧价

格短期下挫；2）欧洲疫情卷土重来，多国采取更为严格的防控措施，影响市场情绪；3）美国能源信息署发布的政府版

原油库存周报显示，美国 3月 12日当周 EIA原油库存增加 239.6万桶，对油价形成打压。此外，3月 17日 IEA发布月

报，认为由于供应仍然充足，不会出现石油超级周期。 

3、30城商品房销售温和上行，重点城市楼市景气度仍高。上周百城土地供应维持弱势，土地成交面积环比下行，土地

成交溢价率有所反弹。今年 1-2月份，商品房销售面积同比增长 1.05倍，比 2019 年 1-2月份增长 23.1%，两年平均增
长 11.0%。此外，2月各线城市商品住宅销售价格同比涨幅有所扩大，其中一线城市涨幅较大，重点城市因城施策的高

频调控并未对 1-2月房地产销售的热度形成太大影响。本周广州、深圳、东莞等一线、二线重点城市均紧密推动经营贷
流入房地产市场的核查和监管。本周农产品批发价格继续回落，猪价环比继续下行，且有进一步回落空间。  

4、央行公开市场延续零投放零回笼，精准调控意图凸显。本周 R007利率和 DR007利率较上周环比上行，资金面有所

收紧，但依然较为平稳。央行公开市场逆回购操作本周继续维持每日 100亿元的规模，且连续第二周完全对冲到期。央

行持续的中性操作，旨在避免市场流动性出现超调和过剩，精准调控意图凸显。本周资金面主要扰动包括：1）3 月 15

日本月纳税申报截止，税款清缴入库对资金面形成一定影响；2）3 月通常是财政“少收多支”的月份，财政投放给流

动性带来一定补充；3）季末监管考核将对资金面施加一定压力。近日易纲在中国发展高层论坛上表示，中国货币政策

调控空间充裕，将以稳健的货币政策，支持稳企业保就业，持续打好防范化解重大金融风险攻坚战，进一步深化金融改

革开放；将以市场化的方式，引导金融体系提供所需要的投融资支持，服务碳中和目标的实现。 

5、各期限国债收益率悉数下行，不过后续边际走弱趋势未改。本周在股债跷跷板、一级市场招标情绪良好、大宗商品

价格止涨等多重因素的影响下，债市有所回暖。本周中美高层战略会晤在阿拉斯加举行，双方在开场环节就充满火药味，

在人权、贸易等问题上激烈交锋。周五市场避险情绪升温，带来股市下挫，债市走强。预计后续债市边际走弱的趋势不

改：一是，通胀预期抬升，持续对债市形成压力；二是，地方债供给放量后，资金面可能发生边际变化。3月底 PMI数

据和 4月一季度经济数据，将是反映中国经济环比增长动能的重要窗口，基本面对债市的影响有待于进一步确认。本周

美元指数在美债收益率快速攀升超过 1.7%的带动下升值，人民币随之小幅贬值。 
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一、 实体经济：原油价格暴跌 

1.1 欧洲疫情卷土重来 

疫情方面：欧洲疫情卷土重来，多国重启封锁。变异病毒蔓延致使欧洲多国疫情恶化，3 月 18 日法国新增确诊达 3.5

万例，德国新增 1.75万例，意大利新增近 2.5万例子，均为两个月以来的高位。法国宣布从 3月 19日开始实施新的防

疫措施，巴黎进入为期一个月的封锁；德国决定将新一轮封锁时间延长至 3 月 28 日；意大利决定实施全国性封锁。美

国单日新增确诊病例数再下一个台阶，维持在 5-6 万例左右；巴西疫情未见好转，单日新增确诊病例数接近 9万例，新

增死亡病例数也继续攀升，已成为全球疫情形势第一严峻国家（图表1）。 

疫苗方面：美、印、英累计接种位居前列，欧盟疫苗供应争端再起。美国累计接种疫苗超 1.1亿剂，印度超 3700万剂，

英国超 2700万剂，超三分之一国民已接种第一针（错误!未找到引用源。）。以色列、阿联酋、智利、英国、美国等主要

国家接种比例位居前列。由于新一波疫情到来，而接种速度偏慢，欧洲多国计划重新使用阿斯利康疫苗。考虑到英国接

种率远高于欧盟，且是新冠疫苗的第一大进口国，冯德莱恩称欧盟或采取紧急措施限制向英国供应疫苗。 

图表1 美国新增确诊病例再下一个台阶 图表2 美、印、英累计疫苗接种位居前列 

  

资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

1.2 原油价格暴跌 

工业企业开工率趋于平稳。截至 3月 19日，全国高炉开工率 62.02%，环比上周回落 0.69pct（图表 3）。唐山发布最新

钢企限产减排措施，要求 3月 20日至年底，全市全流程钢铁企业执行减排措施，减排比例为 30%-50%。限产减排趋严

致使高炉开工率位于近年来同期低位。3月 18日半钢胎开工率 73.01%（图表 4），环比上周提高 0.41pct；江浙织机负

荷率 83.17%，与上周持平（图表 5）。两者复工率趋于平稳，位于近年来高位，反映下游订单量充足。 

南华工业品指数延续回落，环比上周降 3.4%（图表 6）。本周动力煤价格继续走强（图表 7）：从需求端来看，水泥、化

工等行业集中复产，沿海地区发电企业电煤日耗维持高位；从供给端来看，陕西从 3月开始对全省煤矿开展为期 4个月

的集中执法检查，山西开展煤矿安全大排查，产地政策整体趋严，对坑口煤价形成一定支撑。本周玻璃价格保持上涨，

房地产市场较为景气，叠加光伏玻璃热度较高，带动玻璃需求向好。近期铜价在供应紧张忧虑和美元美债走高的博弈中

保持震荡。 

原油价格暴跌，美油环比跌 6.4%，布油环比跌 6.8%（图表 8）。本周油价承压的原因有三点：1）前期过快上涨的节奏

之下，原油面临阶段性的调整压力，多头拥挤踩踏加剧价格短期下挫；2）欧洲疫情卷土重来，多国采取更为严格的防

控措施，影响市场情绪；3）美国能源信息署发布的政府版原油库存周报显示，美国 3 月 12 日当周 EIA 原油库存增加

239.6 万桶，对油价形成打压。此外，3 月 17 日 IEA 发布月报，认为由于供应仍然充足，不会出现石油超级周期。 
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图表3 本周高炉开工率继续回落 图表4 本周半钢胎开工率趋于平稳 

  

资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

图表5 本周江浙织机负荷率与上周持平 图表6 本周中上游工业品价格继续回落 

  

资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

图表7 本周动力煤价格继续走强 图表8 本周原油价格暴跌 

  

资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

1.3 房地产市场景气度仍高 

本周 30城商品房销售温和上行，重点城市楼市景气度仍高（图表 9）。上周百城土地供应维持弱势（图表 10），土地成

交面积环比下行，土地成交溢价率有所反弹。本周国家统计局发布数据显示，1-2 月份，全国商品房销售面积同比增长
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1.05 倍，比 2019年 1-2 月份增长 23.1%，两年平均增长 11.0%。此外，2月各线城市商品住宅销售价格同比涨幅有所

扩大，其中一线城市涨幅较大，重点城市因城施策的高频调控并未对 1-2月房地产销售的热度形成太大影响。不过，近

期深圳二手房网签量有所回落，显示 3 月二手房交易调控政策已经开始逐步生效。 

本周广州、深圳、东莞等一线、二线重点城市均紧密推动对经营贷流入房地产市场的核查和监管。经营贷审批趋严，引

发市场对银行经营性贷款利率普遍上调的担忧。根据第一财经的调查，多家银行表示并未收到利率上调的通知。考虑到

3 月 5 日政府工作报告提出，今年要“优化存款利率监管，推动实际贷款利率进一步降低，继续引导金融系统向实体经

济让利”，经营贷利率全面上行的可能性不大。 

图表9 本周 30城商品房成交面积温和上行   图表10 上周百城土地供应维持弱势 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 

  
资料来源:wind，平安证券研究所 

 

1.4 猪价仍有下行空间 

本周农产品批发价格继续回落，但斜率趋缓（图表 11）。本周猪肉批发价环比跌 1.84%，跌幅小幅扩大（图表 12）。3

月 18 日，据农业农村部消息，今年以来能繁母猪存栏量增长，基础产能持续恢复，生猪出栏量显著增加。监测结果显

示，2 月末全国能繁母猪存栏量相当于 2017 年年末的95%，生猪存栏量在 4亿头以上。综合考虑生猪生产恢复、新生

仔猪数量、饲料销量等因素，预计上半年生猪出栏量保持较大幅度增加趋势，3月至 4月是消费淡季，预计价格还有下

行空间。 

图表11 本周农产品批发价格指数继续回落 

 

图表12 本周猪价跌幅扩大 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 
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二、 金融市场：债市短期回暖 

2.1 货币市场：央行连续等量对冲到期  

本周央行公开市场零投放零回笼（图表 13）。本周 R007利率和 DR007利率分别收于 2.1914%和 2.1798%，较上周分

别上行 12.6bp和 6.9bp，资金面有所收紧（图表 14）。本周央行公开市场逆回购操作继续维持每日 100 亿元的规模，

且连续第二周完全对冲到期。央行持续的中性操作，可以避免市场流动性出现超调、过剩，精准调控意图凸显。 

本周资金面整体平稳，但存在小幅波动，主要扰动包括：1）3月 15日本月纳税申报截止，税款清缴入库对资金面形成

一定影响；2）3月通常是财政“少收多支”的月份，财政投放给流动性带来一定补充；3）季末监管考核将对资金面施

加一定压力。随着季末临近，机构心态稍显谨慎。 

3月 21日，央行刊发中国人民银行行长易纲在中国发展高层论坛圆桌会的讲话。重点内容包括：1）中国有较大的货币

政策调控空间，需要保持政策的连续性、稳定性和可持续性；2）货币政策既要关注总量，也要关注结构，加强对重点

领域、薄弱环节的定向支持；3）货币政策需要在支持经济增长与防范风险之间平衡，在为经济主体提供正向激励的同

时，抑制金融风险的滋生和积累；4）实现碳中和碳达峰，不能只靠政府资金，将以市场化方式，引导金融体系提供所

需的投融资支持。此外，绿色转型将影响资产价值，影响企业和金融机构的资产质量，央行将在实施货币政策方面积极

应对。总体来看，央行将实施好稳健的货币政策，支持稳企业保就业，持续打好防范化解重大金融风险攻坚战，进一步

深化金融改革开放。 

图表13 本周央行公开市场完全对冲到期 

 

图表14 本周资金利率上行 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

2.2 债券市场：债市短期回暖 

本周各期限国债收益率悉数下行，但 1年期国债收益率变动不大（错误!未找到引用源。、错误!未找到引用源。）。本周在

股债跷跷板、一级市场招标情绪良好、大宗商品价格止涨等多重因素的影响下，债市有所回暖，美债收益率蹿升并未对

国内债市带来太大影响。此外，本周中美高层战略会晤在阿拉斯加举行，这也是拜登就职以来中美之间的首次高层会谈，

意义重大。从媒体报道来看，双方在开场环节就充满火药味，在人权、贸易等问题上激烈交锋。周五市场避险情绪升温，

股市下挫，债市走强，10 年期国债收益率下行。 

预计后续债市边际走弱的趋势不改：一是，通胀预期抬升，特别是即将面临二季度中美通胀共振走高的局面，会持续对

债市形成压力，二是，地方债供给放量后资金面可能发生边际变化，财政部 3月初已按程序提前下达各地部分新增专项

债券额度 17700 亿元，并要求地方尽快将专项债券额度对应到具体项目。此外，3 月底 PMI 数据和 4 月一季度经济数

据，将是反映中国经济环比增长动能的重要窗口，基本面走向对债市的影响有待于进一步确认。 
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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_18849


