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股债走势分化 市场信心仍待修复 

摘要： 

工信部：《新能源汽车产业发展规划（2021－2035 年）》主要内容已达成共识，将推动

尽快发布实施；下一步将进一步强化部门协同，完善支持政策，积极稳定和扩大新能源

汽车消费，坚定不移推动产业持续健康发展。中国乘联会：3月第 4周乘用车零售恢复较

快，日均零售同比降幅缩至 24%；尽管政府拟出台车市刺激政策，但部分城市政策实际

落地生效预计要到 4 月份，而且政策启动初期效果一般不是很突出，而等到政策退出前

的末班车效果才明显。 

印度经济监测中心的数据显示，过去两周因为印度全国“封城”，造成至少有 5000万人

失业，这一结果使印度的城市失业率从两周前的 8.66%上升到目前的 30.93%。 

国际金融协会发布数据显示，随着应对新冠肺炎应对措施全面启动，全球债务负担在 2020

年将急剧上升；2020年 3月，全球政府债务飙升至 2.1 万亿美元的历史新高，是 2017-2019

年平均水平 0.9万亿美元的两倍多。 

美股反向杠杆 ETF 近日获史上最大申购。在 3 月 26 日至 4 月 1 日的七天内，反向杠杆

ETF 的净申购量达到创纪录的 60.4 亿美元资金。这意味着即使近日美股反弹，但看空者

仍多。 

美联储会议纪要透露关键政策。美联储隔夜公布的三月会议纪要给了市场这样一个信心：

只有当一些不确定性事件过去，以及经济真正开始复苏后，其目前的超宽松货币政策才

会开始收紧。对于市场最关心的资产购买计划，FOMC成员希望强调，其主要目的是“支

持财政部和机构 MBS 市场的平稳运行，美联储的政策反应主要是缓解信贷市场混乱的威

胁，而不是通过压低较长期收益率来提供进一步的货币政策宽松”。 

宏观大类： 

周三，宽松政策继续支撑债券走强，但股指偏弱，内盘股债走势分化显示当下市场信心

仍脆弱，需要更多利好消息来修复，我们认为后续宽松政策预期以及中国相对境外乐观

的基本面对内盘资产起到一定支撑作用。国际来看，4月 7日全球新增确诊人数 8.5万人，

欧洲结束三连降，法国新增确诊人数再度飙升至 1.1万，欧洲疫情仍在波动。此外，美联

储 3 月会议纪要明确：当一些不确定性事件过去，以及经济真正开始复苏后，其目前的

超宽松货币政策才会开始收紧。我们还注意到，疫情对于政府部门的信用冲击持续显现，

除了周二阿根廷政府宣布延迟偿还 100 亿美元的公众债务外，周三印度经济监测中心数

据还表示，受封城政策影响，印度的城市失业率从两周前的 8.66%上升到目前的 30.93%。 

从当下欧洲疫情有望迎来拐点以及产油国逐渐释放减产意愿来看，对短期市场情绪有所

支撑，关注本周四的 OPEC 会议；从信用违约风险来看，长期仍有再度下跌的风险，一
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方面是美国疫情的至暗时刻仍未到，至少仍有 2 周以上的增长期，美国各行业经营状况

仍见进一步恶化；另一方面，页岩石油领域的头部公司美国怀丁石油申请破产以及美国

的 First State Bank 倒闭说明信用违约风险仍未远离，信用违约风险仍有蔓延的空间。 

策略：短期避险情绪回落，股票>商品>债券；黄金有望突破历史新高，长期仍有配置价

值；做缩黄金期现价差（多伦金，空 COMEX） 

风险点：疫情超预期，油价再度大跌  
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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 

170

175

180

185

190

195

200

205

210

215

2017-08 2018-01 2018-06 2018-11 2019-04 2019-09 2020-02

日均产量:粗钢:重点企业(旬)

 

 

20

30

40

50

60

70

80

90

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

15-19年范围 2020

2019 5年均值

 

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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