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宏观

一、大宗商品行情综述与展望

宏观消息平淡，商品跟随基本面波动

周五（4月 2日），国内期市收盘多数上涨，能化品涨幅居前，沥青、纸浆涨逾 4%，

原油涨近 4%；黑色系多数上涨，螺纹钢涨逾 3%，焦炭、热卷涨逾 2%，焦煤则跌逾 2%；基

本金属多数上涨，沪锡涨逾 3%，沪铜涨逾 2%，沪镍涨逾 1%；贵金属均上涨，沪金涨逾 2%，

沪银涨逾 3%；农产品涨跌不一，豆油、菜油、棕榈油涨逾 2%，玉米跌逾 1%。

黑色建材：旺季需求加快释放，钢材偏强运行。Mysteel 库存数据显示，上周表需持

续回升，库存加快去化，钢材价格强势回升，与此同时，两部委就 2021 年钢铁去产能“回

头看”、粗钢产量压减等工作进行研究部署，今年粗钢同比下降是大势所趋，钢材面临需

求回升，供给下滑的格局，预计短期内将维持偏强运行。铁矿石方面：近期铁矿石供应端

发运量有所回升，同时，高利润下钢厂生产积极性不减，铁水产量止降转增，且目前铁矿

石基差处于高位，对铁矿石短期价格有所支撑，但唐山限产地区限产仍在，钢厂减排比例

或将进一步加大，预计未来很长时间都会被压产量政策干扰，预计铁矿石价格将持续震荡。

基本金属：供应短缺担忧再起，铜金属短期迎来反弹。宏观层面缺乏有利指引，金属

回归基本面定价。数据显示，3 月全球铜冶炼活动降至五年来最低水平，主要是因为中国

因为铜矿供应短缺而未能在春节后得到恢复，因此，尽管旺季需求未能释放，但精炼铜供

应短缺抵消了需求不及预期的影响。往后看，在全球经济复苏的大背景下，旺季需求只会

迟到不会缺席，铜价依旧具有较大的回升空间。贵金属方面：美国非农数据大幅好于预期，

清明假期外盘黄金小幅回调，预计国内节后价格将出现补跌，后续重点关注通胀水平回升

对黄金的支撑。

能源化工：多空因素交织，原油或维持高位震荡。目前原油市场多空因素交织，一方

面，宏观预期转弱，流动性趋紧预期增强，同时疫情出现反复影响原油需求；另一方面，

供应端尚未松动，OPEC+产油国仍将密切关注油价，一旦出现大幅下滑，势必增加减产力

度并释放积极信号进行干预。预计短期原油价格仍将以高位振荡整理的格局为主。对于中

长期的走势，我们维持乐观的判断：一方面，随着疫苗接种范围不断扩大，以及天气转暖，

疫情将得到改善，需求有望加快恢复增长，另一方面，OPEC+增产有限、页岩油投产受限，
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原油库存或再度去化，供给压力将减轻。

农产品方面：国内供需缺乏亮点，豆粕或跟随美豆波动。美豆出口旺盛，南美收割推

进迟滞，放大了美国供需紧张的形势，这是美豆价格保持强势的基本支撑。国内来看，油

厂开机率偏低；豆粕库存小幅上升；而生猪需求缓慢恢复，豆粕下游成交一般。国内供需

缺乏亮点，豆粕主要跟随外盘美豆走势。中期重点关注下游需求的恢复情况。棕榈油方面，

东南亚棕榈油季节性增产初期，国内低库存和基差修复，仍在为油脂提供支持，但随着增

产压力持续增加，后市关注价格压力的释放。

二、宏观消息面——国内

银保监会引导银行根据小微企业融资特点合理设置贷款期限和还款方式，主动为符合

条件的小微企业办理续贷业务。截至 2020 年末，小微企业续贷余额达 2.25 万亿元，同比

增长 56.41%；全国“银税互动”类小微企业贷款余额 8156.34 亿元，同比增长 63.21%。

央行等五部门发布通知，决定进一步延长普惠小微企业贷款延期还本付息政策和信用

贷款支持政策，实施期限至 2021 年底。

工信部今年将聚焦服务、数字化、融资规模等三道“加法”，帮助中小企业提升创新

能力和专业化水平，并加大对种子期、初创期成长型中小企业的支持。

系统重要性银行附加监管规定征求意见稿出炉，拟建立附加资本、附加杠杆率、流动

性、大额风险暴露等附加监管指标体系。文件对系统重要性银行分五组提出附加资本要求，

分别为 0.25%、0.5%、0.75%、1%和 1.5%。另外，“生前遗嘱”将成为系统重要性银行附

加监管的一项重要工具。

全国铁路 4 月 4 日发送旅客 933.2 万人次，加开旅客列车 497 列，运输安全平稳有序。

4 月 5 日是清明小长假最后一天，全国铁路迎来返程客流高峰，预计发送旅客 1425 万人次，

计划加开旅客列车 1180 列。

据灯塔专业版实时数据，截至 4 月 5 日 12 时 56 分，2021 年清明档总票房正式突破 7

亿元，打破清明档票房影史最高纪录并持续刷新。其中《我的姐姐》、《哥斯拉大战金刚》

两部影片票房占档期总票房超过 8 成。

广州发布楼市调控新政：加强对新建商品住房价格的引导，指导开发企业合理定价，

对定价过高不接受政府价格指导的项目，暂不核发预售许可证或不予办理交易网签备案；

对通过享受人才政策购买的住房（含新建商品住房和二手住房），限售年限从取得不动产

证之日起满 2 年延长至满 3 年。

云南省疾控中心病毒基因测序提示，高度疑似引起瑞丽疫情的病毒通过人或物从缅甸

输入，与国内其他地方由输入导致的本土聚集性疫情的病毒的基因组不存在关联性，说明

不是近期国内各地本土疫情导致的继发性传播，未发现病毒变异情况。

三、宏观消息面——国际

美国 3 月季调后非农就业人新增 91.6 万人，为去年 8 月以来最大增幅，且远超市场

预期的 64.7 万人。3 月失业率降至 6%，续创去年 3 月以来新低。美国劳工部长表示，就



业报告数据“非常令人鼓舞”，但这仅仅是一个月的表现，还有很长的路要走，基础设施

法案将重新振兴劳动力和经济。

世界贸易组织最新一期《贸易统计及展望》报告指出，在经历新冠肺炎疫情冲击后，

世界贸易将迎来强劲但不均衡的复苏，预计 2021 年全球贸易增幅将达 8%。

世界银行行长马尔帕斯宣布将采取一项新的气候变化行动计划，该计划旨在提高减排

相关融资额度，以促使相关金融政策与巴黎气候协定保持一致。

韩国造船业今年第一季度斩获十倍于去年同期的订单，新船订单占有率也由疫情期间

的不到 20%飙升至一半以上，令竞争国家望尘莫及；数据显示，韩国造船企业市场占有率

由去年一季度的 14%升至今年同期的 52%。

法国第三次实施全国性封锁，为期四周，已接种疫苗者仍需遵守旅行限制。法国经济

财政部长勒梅尔说，新的封锁措施将迫使临时关闭 15 万家企业，每月造成的损失为 110

亿欧元。

法国经济部长表示，由于法国出台新一轮全国性防疫限制措施，将会把 2021 年的经

济增长预期从 6%下调至 5%。

高盛：美国通胀上行最大的风险来自于大规模财政刺激与用户疫情期间积累的储蓄带

来的爆发式消费，这可能推高 GDP1-2 个百分点，并将失业率压低到 3%以下，通胀风险在

这种情形下会更大。
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