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[Table_Summary] 
投资要点： 

 国内货币财政政策 

逆回购：央行公告称，为维护银行体系流动性合理充裕，4 月 7 日以利率招标方式

开展了 100 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率 2.10%。今日 1500 亿元逆回购到

期，因此当日净回笼 1400 亿元。（央行发布） 

产业政策：工信部等六部委发布《关于“十四五”推动石化化工行业高质量发展的

指导意见》，到 2025 年，石化化工行业基本形成自主创新能力强、结构布局合理、

绿色安全低碳的高质量发展格局，高端产品保障能力大幅提高，核心竞争能力明显

增强;大宗化工产品生产集中度进一步提高，产能利用率达到 80%以上;乙烯当量保

障水平大幅提升，化工新材料保障水平达到 75%以上;严控炼油、磷铵、电石、黄

磷等行业新增产能，禁止新建用汞的(聚)氯乙烯产能，加快低效落后产能退出。（工

信部发布） 

 海外货币财政政策 

【美联储】美联储会议纪要显示，FOMC 支持缩表上限的阶段为 3 个月或更长时

间。如果不是乌克兰冲突，许多美联储成员可能会要求 3 月份加息 50 个基点。

FOMC 支持每月缩减国债资产上限为 600 亿美元，住房抵押贷款支持证券为 350

亿美元。                

【美联储】美联储巴尔金表示，现在是时候开始利率正常化了。经济不再需要美联

储实施积极的货币政策。美联储距离 FOMC 的中性利率预期还有 9-10 次的加息。

FOMC 将很快开始正常化资产负债表。若要缩表，加息幅度将趋缓。                                                                                                                       

【波兰】波兰央行将关键利率提高至 4.5%，预期为 4%。 

【日本】日本央行委员野口旭表示，通缩思维还没有完全转变，日元疲软对日本经

济的好处大于坏处，日元走强对日本经济来说更痛苦，因为日本的首要任务是摆脱

通货紧缩和过低的通货膨胀。                                                           

【日本】日本央行委员野口旭表示，随着大流行的影响和供应限制的缓解，日本经

济可能会继续复苏，仍需要一段时间才能达到价格目标；日本的核心消费者通胀将

从 4 月加速至 2%左右，可能会进一步加速，这取决于全球大宗商品价格的走势；

能源和原材料价格上涨导致日本贸易条件恶化，日元疲软的影响非常有限。   

 风险提示：疫情超预期扩散，海外超预期紧缩，全球通胀加剧 
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1. 每日货币财政政策 

1.1. 4月 7 日国内货币财政政策 

逆回购：央行公告称，为维护银行体系流动性合理充裕，4 月 7 日以利率招

标方式开展了 100 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率 2.10%。今日 1500 亿元逆

回购到期，因此当日净回笼 1400 亿元。（央行发布） 

产业政策：工信部等六部委发布《关于“十四五”推动石化化工行业高质量发

展的指导意见》，到 2025 年，石化化工行业基本形成自主创新能力强、结构布局

合理、绿色安全低碳的高质量发展格局，高端产品保障能力大幅提高，核心竞争

能力明显增强;大宗化工产品生产集中度进一步提高，产能利用率达到 80%以上;

乙烯当量保障水平大幅提升，化工新材料保障水平达到 75%以上;严控炼油、磷铵、

电石、黄磷等行业新增产能，禁止新建用汞的(聚)氯乙烯产能，加快低效落后产能

退出。（工信部发布） 

1.2. 4月 7 日海外货币财政政策 

【美联储】美联储会议纪要显示，FOMC 支持缩表上限的阶段为 3 个月或更

长时间。如果不是乌克兰冲突，许多美联储成员可能会要求 3 月份加息 50 个基

点。FOMC 支持每月缩减国债资产上限为 600 亿美元，住房抵押贷款支持证券为

350 亿美元。                                                                      

【美联储】美联储巴尔金表示，现在是时候开始利率正常化了。经济不再需

要美联储实施积极的货币政策。美联储距离 FOMC 的中性利率预期还有 9-10 次

的加息。FOMC 将很快开始正常化资产负债表。若要缩表，加息幅度将趋缓。   

【波兰】波兰央行将关键利率提高至 4.5%，预期为 4%。 

【日本】日本央行委员野口旭表示，通缩思维还没有完全转变，日元疲软对

日本经济的好处大于坏处，日元走强对日本经济来说更痛苦，因为日本的首要任

务是摆脱通货紧缩和过低的通货膨胀。 

【日本】日本央行委员野口旭表示，随着大流行的影响和供应限制的缓解，

日本经济可能会继续复苏，仍需要一段时间才能达到价格目标；日本的核心消费

者通胀将从 4 月加速至 2%左右，可能会进一步加速，这取决于全球大宗商品价

格的走势；能源和原材料价格上涨导致日本贸易条件恶化，日元疲软的影响非常

有限。 
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图 1：最新全球基准利率 

 

资料来源：wind，德邦研究所 

2. 风险提示 

疫情超预期扩散，海外超预期紧缩，全球通胀加剧 
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芦哲，德邦证券首席宏观经济学家，中国人民大学金融市场与政策研究所联席所长。毕业于中国人民大学和清华大学，曾任职于世界

银行集团（华盛顿总部）、泰康资产和华泰证券。在 Journal of International Money and Finance、《世界经济》、《金融研究》、

《中国金融》等学术期刊发表论文二十余篇，引用量过千，下载量过万。第五届邓子基财经（学者）研究奖得主，作为核心成员获得

2019 和 2020 新财富固定收益研究第一名，2020 II China 宏观第一名。社会兼职：中国首席经济学家论坛研究员，中国财富管理 50

人论坛（CWM50）特邀青年研究员，人民大学重阳金融研究院客座研究员，中央财经等多所大学校外研究生导师。 

潘京，德邦证券宏观分析师。武汉大学金融学，诺欧商学院投资专业硕士，4 年宏观策略研究经验。2021 年加入德邦证券研究所。擅

长从宏观视角出发研究产业（5G、半导体、新基建、新零售等）代际变迁，探讨宏观议题对市场影响的传导机制进行大势研判和资产

配置，结合行业景气和盈利估值等中微观数据预判行业轮动和市场风格。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  

 
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_40091


