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境内外经济预期将走向分化 

摘要： 

央行、财政部、人社部联合发布《关于进一步加大创业担保贷款贴息力度，全力支持重

点群体创业就业的通知》，将住宿餐饮等受疫情影响较大行业暂时失去收入来源的个体

工商户等多类群体纳入担保贷款支持范围，担保贷款额度由 15 万元提高至 20 万元，下

调创业担保贷款利率上限 50BP，并合理分担利息，下调贷款门槛，允许合理展期。 

央行发文表示，2020 年一季度是实体经济受疫情影响的承压期，央行灵活运用多种政策

工具，金融逆周期调控力度大幅增强，金融体系对实体经济的信贷支持力度明显加大，

一季度，各项贷款增加 7.1万亿元，是季度最高水平。在信贷供给总量增长明显的同时，

信贷结构优化，信贷支持的针对性和有效性在增强。央行表示，将通过定向降准、再贷

款等政策措施，继续引导信贷资金支持实体经济特别是小微企业的发展，预计小微贷款

的规模和覆盖面将持续较快增长。 

中国 3 月 70 大中城市中有 38 城新建商品住宅价格环比上涨，2 月为 21 城；环比看，西

宁涨幅 1.4%领跑，北上广深分别持平、涨 0.1%、跌 0.5%、涨 0.5%。统计局：3 月份，

因疫情积压的住房需求呈现出逐步释放的势头，70个大中城市房地产市场价格出现微涨，

但总体较为稳定。 

日本首相将宣布所有地区进入紧急状态，全国紧急状态将持续到 5月 6日。 

美国劳工部周四发布数据显示，美国至 4 月 11 日当周初请失业金人数 524.5万，预期 500

万，前值由 660.6 万修正为 661.5万。此外，至 4 月 4 日当周续请失业金人数 1197.60 万，

再创纪录新高，预期 1326万，前值 745.5 万；至 4月 11 日当周初请失业金人数四周均值

550.85 万，前值 426.55 万。这是初请失业金人数连续第四周破百万，四周累计人数已达

2200万，约占美国劳动力总数的八分之一，这基本抹去了金融危机以来所有的新增就业。 

宏观大类： 

国内而言，周四政府继续释放宽松政策预期，除了本月有望下调 LPR 利率以外，央行还

表示将通过定向降准、再贷款等政策措施，继续引导信贷资金支持实体经济。此外，3月

的 70大中城市显示近期商品房住宅价格、需求环比上涨，在因城施策的政策利好下，住

房需求回升将促进地产投资回升。关注周五国内公布的一季度 GDP 数据，我们认为国内

风险资产有望在一季度 GDP 公布后逐渐进入趋势上涨阶段，逻辑来自于一季度 GDP 数

据落地将宣告经济见底，风险资产承压的利空出清，而后续中国经济将领先全球复苏，

以及政府近期的宽松政策利好内盘资产。国际而言，全球经济在疫情冲击下继续下行，

美国初请失业金人数连续第四周破百万，日本也宣布全国进入紧急状态，更为重要的是，

疫情当下呈现第三轮爆发的态势，尤其是以印度和巴西最为明显，仍需关注新兴市场国

家风险。 
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策略：GDP 数据利空出清后，股票>商品>债券；黄金有望突破历史新高，长期仍有配置

价值 

风险点：疫情超预期，油价再度大跌，GDP 差于预期  
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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 

15

20

25

30

35

40

45

50

55

60

2017-01 2017-07 2018-01 2018-07 2019-01 2019-07 2020-01

22个省市:平均价:猪肉

 

 

90

100

110

120

130

140

150

2018-01 2018-05 2018-09 2019-01 2019-05 2019-09 2020-01

农产品批发价格200指数 菜篮子产品批发价格200指数

 

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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