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短期长端利率快速上行的概率偏低 

摘要： 

央行行长易纲：我国经济韧性强，内需市场广阔，经济持续向好的基本面不会改变；下

一阶段，稳健的货币政策将更加灵活适度，综合运用、创新多种货币政策工具，确保流

动性合理充裕，保持广义货币 M2 和社会融资规模增速明显高于去年；将继续深化 LPR

改革，疏通货币市场利率向贷款利率的传导渠道，推动降低贷款实际利率，同时有序推

进存量贷款基准转换。 

易纲：新冠肺炎疫情冲击对银行信贷资产质量造成一定下迁压力，部分中小金融机构风

险需引起关注，后期银行可能面临较大的不良率上升、不良资产增加和处置压力；将加

大宏观政策逆周期调节力度，稳妥推进各项风险化解任务，支持银行特别是中小银行多

渠道补充资本和完善治理，加大不良贷款处置力度，并加强金融监管协调，处理好守住

不发生系统性金融风险底线和防范道德风险的关系。 

银保监会：坚决落实“房住不炒”要求，持续遏制房地产金融化泡沫化；一季度，个人

住房贷款新增 1 万亿元左右，同比下滑 2.4%；一季度末个人住房贷款不良率较年初小幅

上升 0.24 个百分点，基本维持低位。银保监会：目前银行业不良贷款保持高位运行，潜

在风险较大，将继续加大不良贷款处置力度，提高资产分类准确性；指导金融资产管理

公司聚焦不良资产处置主业，发挥处置主渠道作用，支持地方资产管理公司加大不良贷

款收购处置力度。将继续大力压降高风险影子银行业务，防止死灰复燃。 

新加坡推出第四轮刺激计划，规模为 330 亿新元。新加坡一季度 GDP 同比萎缩 0.7%，环

比萎缩 4.7%；预计 2020 年 GDP 将萎缩 4%-7%，为年内第三次下调经济预期。 

宏观大类： 

周二，央行近两个月后重启逆回购令降息预期升温，但预期落空显示近期货币政策边际

偏紧，从央行行长讲话也能看出一定端倪，一方面强调保持广义货币 M2 和社会融资规模

增速明显高于去年，肯定当下宽松货币政策基调，但另一方面也提到部分中小金融机构

风险需引起关注，银保监会也表示将持续遏制房地产金融化泡沫化，有加强监管的意味。

不过我们认为当下经济仍未恢复到疫情前水平，经济 V 型复苏概率偏低，短期长端利率

快速上行的概率偏低。整体而言，全球经济已然走上复工复产的道路，市场情绪改善叠

加微观层面好转，利好风险资产。但需要警惕近期市场风险上升的苗头，主要风险有新

兴市场国家疫情持续爆发，以及中美多方面博弈。 

策略：商品=债券>股票；  

风险点：中美多方面博弈发酵；疫情重创美国复工进度；新兴市场主权债风险。 
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宏观经济 

 

图 1： 粗钢日均产量            单位：万吨/每天  图 2： 6 大发电集团日均耗煤量        单位：万吨 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 3： 水泥价格指数                 单位：点  图 4： 30 城地产成交面积 4 周移动平均增速单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 5： 猪肉平均批发价             单位：元/千克  图 6： 农产品批发价格指数             单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

权益市场 

 

图 7： 全球重要股指日涨跌幅                                                               单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 8： PE                            单位：倍  图 9： PB                             单位：倍 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

图 10： 换手率                         单位：%  图 11： 波动率指数                   单位：无，% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 12： 申万行业日度涨跌幅              单位：%  图 13： 申万行业 5 日涨跌幅          单位：无，% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

利率市场 
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图 14： 利率走廊                        单位：%  图 15： SHIBOR 利率                    单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 16： DR 利率                         单位：%  图 17： R 利率                          单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 18： 国有银行同业存单利率            单位：%  图 19： 商业银行同业存单利率            单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 20： 各期限国债利率曲线（中债）           单位：%  图 21： 各期限国债利率曲线（美债）           单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 22： 2 年期国债利差                   单位：%  图 23： 10 年期国债利差                  单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

外汇市场 

图 24： 美元指数                        单位：无  图 25： 人民币                           单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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商品市场 

 

图 26： 商品板块日涨跌幅                  单位：%  图 27： 板块持仓量（指数化）             单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

图 28： 成交量周度变化（前五 vs 后五）    单位：%  图 29： 持仓量周度变化（前五 vs 后五）    单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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