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投资要点： 

➢ 国内方面：经济方面，1-2月份，社会消费品零售总额同比增长4.0%，较前值上升0.3个

百分点；全国规模以上工业增加值同比增长5.9%，较前值下降0.2个百分点，但高于市场

预期。1-2月经济运行起步平稳且好于预期。近期由于美国关税政策持续升级导致人民币

汇率有所贬值以及国内外市场情绪有所降温，国内风险偏好整体有所降温。 

➢ 国际方面：经济方面，美国3月标普全球制造业PMI初值49.8，为3个月以来新低，预期

51.8，2月终值52.7；服务业PMI初值54.3，预期50.8，2月终值51；综合PMI初值53.5，2

月终值51.6；整体来看，美国经济景气超预期回升，经济整体韧性较强。但是，2月个人

支出环比仅增长0.1%，收入却增长0.8%；数据引发市场对顽固通胀以及潜在滞胀的担

忧；而且由于关税原因导致美国经济的不确定性增大。就业方面，美国上周初请失业金

人数下降1000人至22.4万人，预期为22.5万人；续请失业金人数下降2.5万至185.6万

人，低于预期的188.8万人，表明美国劳动力市场状况依然良好。关税方面，美国表示，

将对所有未在美国制造的汽车征收25%的关税；针对美国对进口汽车征收25%关税，德

国、加拿大、日本、欧盟、韩国、墨西哥、巴西方面纷纷发声，反对美国的新关税政

策，并表示将考虑采取措施进行应对。全球关税战持续升级，避险情绪大幅升温，美元

和美债收益率短期反弹，全球风险偏好整体大幅降温。 

➢ 结论：短期维持A 股四大股指期货（IH/IF/IC/IM）为短期谨慎观望；商品维持为谨慎观望，

维持国债为谨慎观望；排序上：国债>股指>商品。整体来看，虽然近期国内经济平稳开局

以及消费刺激政策加强；但是美国关税风险持续升级以及短期人民币汇率走弱，市场情绪

明显降温，短期国内市场有所回调，股指维持谨慎观望。债市方面，外部风险加大、国内

风险资产回调以及央行净投放流动性，债券价格短期震荡反弹，谨慎做多。商品方面，欧

洲财政扩张，欧美商品需求预期回升，美元短期走弱以及关税战提升成本，商品市场整体

震荡偏强。原油方面，短期中东地缘风险重新升温以及美国对与委内瑞拉进行石油贸易的

国家征收关税，原油价格短期震荡反弹，短期维持为谨慎做多。有色方面，欧洲财政扩张，

欧美商品需求预期回升，美元短期走弱以及关税战提升成本，有色整体震荡偏强，短期维

持谨慎做多。黑色方面，节后复工复产推进，但下游需求仍旧偏弱，短期仍呈震荡，维持

谨慎观望；贵金属方面，短期美元走弱、关税风险升级以及中东地缘风险重新升温导致避

险需求增加，贵金属短期高位偏强震荡，短期维持贵金属为谨慎做多。 

➢ 策略（强弱排序）：国债>四大股指（IH/IF/IC/IM）>商品； 

➢ 商品策略（强弱排序）：贵金属>有色>能源>黑色； 

➢ 风险点：美联储货币紧缩超预期；地缘风险；中美博弈加剧。 
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一、上周重要要闻及事件 

1、3 月 24 日，美国总统特朗普宣布，将对购买委内瑞拉石油和天然气的国家征收 25%的关税，相

关关税将于 4 月 2 日生效。特朗普还表示，将在未来几天内宣布对汽车、木材和芯片等商品实施

额外关税。可能会对许多国家给予关税豁免。希望美联储降低利率。 

2、3 月 24 日，亚特兰大联储主席博斯蒂克在接受采访时表示，他目前预计今年只会降息一次。

这低于他之前预期的两次降息。博斯蒂克表示，他改变了自己的预测，因为他认为今年的通胀回

落进程将“非常颠簸”。他还表示，企业开始预期通胀会上升。 

3、3 月 24 日，美国 3 月标普全球制造业 PMI 初值 49.8，为 3 个月以来新低，预期 51.8，2 月终

值 52.7；服务业 PMI 初值 54.3，预期 50.8，2 月终值 51；综合 PMI 初值 53.5，2月终值 51.6。   

4、3 月 25 日，美国科技企业高管和外国领导人敦促特朗普重新考虑对 AI 芯片的限制。其中，英

伟达和甲骨文正在推动全面废除 AI 出口规则，阿联酋、以色列、印度是要求放宽规则的国家之

一。 

5、3 月 25 日，英国、印度考虑抢在“4 月 2 日”前降低对美税收，以避免美国关税打击。其中，

印度拟对 230 亿美元美国商品削减关税，并取消有争议的 6%数字税。英国正在考虑调整其对美国

科技公司征收的数字服务税。 

6、3 月 25 日，美国 1 月 FHFA房价指数环比升 0.2%，为 2024 年 6 月以来最小增幅，预期升

0.3%，前值从升 0.4%修正为升 0.5%。美国 1 月 S&P/CS20 座大城市未季调房价指数同比升 4.7%，

预期升 4.7%，前值升 4.48%。美国 2 月新屋销售总数年化 67.6 万户，预期 67.9 万户，前值由

65.7 万户修正为 66.4 万户。 

7、3 月 26 日，美国总统特朗普表示，将对所有未在美国制造的汽车征收 25%的关税；将对制药行

业和木材征收关税。25%的关税是在现有关税（目前汽车关税通常为 2.5%）的基础上征收的。如

果零部件是在美国生产的而整车不是，那么这些零部件将不受关税影响。汽车关税将于 4 月 2 日

生效，将于 4 月 3 日开始征收。在许多情况下，征收的关税低于（其他国家）对美国的关税；汽

车关税将是永久性的。   

8、3 月 26 日，美联储古尔斯比警告称，如果美国债券市场投资者开始预期更高通胀，将构成

“重大危险信号”，可能彻底打乱央行降息计划。由于关税政策带来新的不确定性，美联储的下

一次降息可能需要比预期更长的时间。美联储穆萨莱姆表示，不认为经济衰退即将到来；预计到

2027 年通胀率将回落至 2%。 

9、3 月 26 日，美国 2 月耐用品订单初值环比升 0.9%，预期下降 1%，前值上修至增长 3.3%。不含

国防和飞机的耐用品订单则下降 0.3%，为四个月来首次下降。 

10、3 月 27 日，针对美国对进口汽车征收 25%关税，德国、加拿大、日本、欧盟、韩国、墨西

哥、巴西方面纷纷发声，反对美国的新关税政策，并表示将考虑采取措施进行应对。根据高盛最

新预测，若无法转嫁成本，丰田、本田等日本车企巨头的利润将遭“腰斩”，其中日产和马自达

的营业利润跌幅可能高达 66%和 34%。 

11、3 月 27 日，美联储柯林斯表示，对经济保持谨慎而现实的乐观态度；通胀已经有所下降，但

年初时仍处于高位；通胀风险偏向上行；强烈支持美联储维持利率不变的决定；鉴于前景情况，

美联储可能会在更长时间内保持利率稳定。 



HTTP://WWW.QH168.COM.CN  3 / 15 请务必仔细阅读正文后免责申明 3 / 15 请务必仔细阅读正文后免责申明 

 

 

 

东海宏观金融周报 

12、3 月 27 日，美国 2024 年第四季度 GDP 终值年化环比增速由 2.3%上修至 2.4%，高于市场预期

的 2.3%。第四季度核心 PCE 物价指数升幅则由 2.7%意外下修至 2.6%。不过，经济学家们普遍预

期 2025 年美国经济增长将放缓，主要担忧是美国的关税政策。 

13、3 月 28 日，美联储最爱通胀指标反弹！美国 2 月核心 PCE 物价指数同比上涨 2.8%，超过预期

的 2.7%和前值 2.6%；环比则上涨 0.4%，超出预期和前值 0.3%，创 2024 年 1 月以来新高。2 月个

人支出环比仅增长 0.1%，收入却增长 0.8%。数据引发市场对顽固通胀以及潜在滞胀的担忧，交易

员继续押注美联储在 7 月进行降息。 

14、3 月 27 日，美国上周初请失业金人数下降 1000 人至 22.4 万人，预期为 22.5 万人。前一周

续请失业金人数下降 2.5 万至 185.6 万人，低于预期的 188.8 万人，表明美国劳动力市场状况依

然良好。 

15、3 月 24 日，欧元区 3 月制造业 PMI 初值 48.7，为 26 个月以来新高，预期 48.2，2月终值

47.6；服务业 PMI 初值 50.4，预期 51，2 月终值 50.6；综合 PMI 初值 50.4，预期 50.8，2 月终

值 50.2。 

16、3 月 25 日，德国 3 月 IFO 商业景气指数 86.7，连续四个月上涨，预期 86.8，前值从 85.2 修

正为 85.3。 

17、3 月 27 日，欧盟委员会发言人：欧盟正在为美国宣布的新进口关税准备回应，但尚未确定时

间。欧盟的回应将是及时、强有力且精确的；欧盟拟打击美国服务出口，目标包括大型科技公

司。加拿大总理：加拿大将于下周对美国关税作出回应；加拿大安大略省省长：美国将全部或部

分给予加汽车关税豁免。巴西总统卢拉：将对美国产品征收报复性关税。墨西哥经济部长：墨西

哥将于 4 月 2 日就钢铁和汽车问题发出通知。 

18、3 月 24 日，日本央行行长植田和男表示，如果市场操作需要，他不排除卖出该行所持日本国

债的可能性。央行将继续执行合适的政策以实现 2%的通胀目标。日本央行副行长内田真一表示，

若经济展望实现，将上调利率。 

19、3 月 24 日，央行宣布，将于 3 月 25 日开展 4500 亿元 MLF 操作，并从本月起将 MLF 操作由单

一价位中标调整为多重价位中标（即美式招标）。本月 MLF 到期 3870 亿元，实现净投放 630 亿

元，是 2024 年 7 月以来 MLF 首次净投放。权威专家表示，MLF 不再有统一的中标利率，标志着

MLF 利率的政策属性完全退出。此举有利于降低银行负债成本，缓解净息差压力。 

20、3 月 24 日，财政部公布，1-2 月，全国一般公共预算收入 43856 亿元，同比下降 1.6%；其

中，证券交易印花税 238 亿元，同比增长 58.9%。全国一般公共预算支出 45096 亿元，同比增长

3.4%。 

21、3 月 24 日，近期，多地出台新一轮楼市新政，引发市场关注。从公积金政策内容看，不少地

区提到提升公积金贷款额度、降低首付比例；部分地区提到，扩大公积金使用、缴存范围；还有

一些地区放宽公积金使用限制。从发布地区看，不乏深圳等热点地区。不少地区发布创新性楼市

政策，通过设置购房“冷静期”的方式，缓解购房者的资金安全焦虑。 

22、3 月 25 日，央行 3 月 25 日开展 3779 亿元 7 天期逆回购操作，投标量与中标量均为 3779 亿

元。这是央行首次详细披露投标量和中标量。当日有 2733 亿元逆回购到期。不过，央行并未披露

MLF 最新中标利率，业内人士认为，MLF 利率政策属性退出后，目前不公布多重价位的中标利率可

能是避免被误解为降息。 
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23、3 月 25 日，商务部召开扩消费专题新闻发布会介绍，将开展汽车流通消费改革试点；出台离

境退税针对性措施，增加退税商店数量；组织摸排外贸企业内销需求，建立重点外贸优品企业名

单。 

24、3 月 26 日，中美经贸中方牵头人、国务院副总理何立峰应约与美国贸易代表格里尔举行视频

通话，就双边经贸领域重要问题坦诚、深入交换意见。中方就美以芬太尼为由对华加征关税、有

关 301 调查以及拟出台“对等”关税等表达严正关切。双方认为保持稳定的中美经贸关系符合两

国利益，同意就彼此关心的问题继续保持沟通。 

25、3 月 26 日，商务部发布支持国际消费中心城市培育建设若干措施，包括优化入境政策和消费

环境、更好发挥免税店和离境退税政策作用等，支持上海、北京、广州、天津、重庆加快国际消

费中心城市培育建设。 

26、3 月 26 日，商务部回应美将多家中国实体列入出口管制“实体清单”表示，中方对此坚决反

对。中方敦促美方立即停止错误做法，并将采取必要措施，坚决维护中国实体的合法权益。 

27、3 月 27 日，外资机构对中国资产的热情持续升温。近日，富达国际、高盛、摩根士丹利等密

集发声，看好中国股市投资价值。在人工智能（AI）技术爆发、政策红利释放、企业业绩改善等

因素驱动下，中国资本市场正展现出强大的“磁吸效应”。 

28、3 月 27 日，国家统计局最新数据显示，1-2 月份，全国规模以上工业企业实现营业收入同比

增长 2.8%，增速比去年全年加快 0.7 个百分点。工业企业利润有所改善，制造业利润改善明显，

1-2 月份同比增长 4.8%。 



HTTP://WWW.QH168.COM.CN  5 / 15 请务必仔细阅读正文后免责申明 5 / 15 请务必仔细阅读正文后免责申明 

 

 

 

东海宏观金融周报 

二、本周重要事件及经济数据提醒 

 

1. 3 月 31 日（周一）：产业数据发布（SMM 公布“中国主流消费地电解铝库存”及“SMM 七地锌

锭社会库存”、油厂周度开机率、豆粕油脂周度库存数据）、日本 2 月工业生产指数同比初值

数据、日本 2 月零售销售额同比数据、中国 3 月官方非制造业 PMI 商务活动数据、中国 3 月

官方制造业 PMI 数据、中国 3 月官方综合 PMI 产出指数数据、德国 3 月 CPI 和 HICP(调和

CPI)(初值)数据 

 

2. 4 月 1 日（周二）：产业数据发布（铁矿石发运和到港量）、日本 2 月失业率数据、欧元区 2

月失业率数据、欧元区 3 月 CPI 和核心 CPI(初值)数据、美国 3 月 ISM 制造业 PMI数据、美国

2 月建造支出折年数环比数据 

 

3. 4 月 2 日（周三）：产业数据发布（找钢网公布黑色系库存及产量、甲醇港口库存数据）、美

国 3 月新增 ADP 就业人数数据、美国 2 月全部制造业新增订单环比数据、美国 2 月耐用品新

增订单环比数据、美国 2 月制造业新增订单环比数据、美国 2 月除运输外的制造业新增订单

环比数据 

 

4. 4 月 3 日（周四）：产业数据发布（我的钢铁周度产量及库存、矿石港口库存及疏港量、原油

EIA 库存产量数据、美棉出口周报、SMM 公布“中国主流消费地电解铝库存”、隆众更新玻璃

及纯碱周度产量库存等数据）、欧元区 2 月 PPI 环比数据、欧元区 2 月 PPI 同比数据、美国 3

月 22 日续请失业金人数数据、美国 3 月 29 日初请失业金人数数据、美国 2 月商品贸易差额

数据、美国 3 月 ISM 非制造业 PMI 数据 

 

5. 4 月 4 日（周五）：产业数据发布（高炉开工率和钢厂产能利用率、钢厂进口矿库存、双焦周

度上下游库存开工率及港口库存数据、PTA 装置开工率、MEG 装置开工率、聚酯装置开工率、

聚酯库存天数、苯乙烯上游开工率、天然橡胶轮胎开工率、铜精矿 TC 指数）、美国 3 月失业

率数据、美国 3 月非农就业人口变动数据、美国 3 月私人非农企业生产和非管理人员平均时

薪数据 
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三、全球资产价格走势 
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四、国内高频宏观数据 

 
1、上游 

 
图1  CRB 商品指数  图2  国内南华商品指数 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 

 

 
图3  石油能源：国际能源价格  图4  石油能源：美国商业原油库存和 API 原油库存变化 

0

25

50

75

100

125

150

18/04 19/04 20/04 21/04 22/04 23/04 24/04

期货收盘价:布伦特原油 期货收盘价:WTI原油

 

 

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

-2000

-1000

0

1000

2000

API库存:原油变化 万桶 EIA库存:商业原油：全美 万桶

 
资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 

 

 
图5  煤炭能源：国内动力煤市场价格  图6  煤炭能源：沿海电煤价格指数 

0

500

1000

1500

2000

20/12 21/06 21/12 22/06 22/12 23/06 23/12 24/06 24/12

平仓价:动力煤:山西优混(5500):秦皇岛 元/吨

坑口价(含税):动力煤(Q5500):大同 元/吨

 

 

0

500

1000

1500

2000

12/0713/0714/0715/0716/0717/0718/0719/0720/0721/0722/0723/0724/07

电煤价格指数:沿海:综合价:5500K 元/吨

 
资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 
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图7  煤炭能源：六大发电集团日均耗煤及库存  图8  煤炭能源：国内煤炭港口库存 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 

 
图9  焦煤：国内主焦煤市场价  图10  焦煤：国内焦化厂、钢厂和港口炼焦煤库存 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 

 
图11  焦炭：国内焦化企业和钢厂日均产量  图12  焦炭：国内焦化厂、钢厂和港口焦炭库存 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 

 
图13  铁矿：国内外铁矿石价格  图14  铁矿：全国主要港口铁矿石库存 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 
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图15  运价：国际 BDI 指数  图16  运价：国内集装箱和干散货运价指数 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 

2、中游 

图17  钢铁：国内钢材现货价格  图18  钢铁：钢材库存变化 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 

 

 
图19  钢铁：全国和唐山高炉开工率  图20  钢铁：全国主要钢厂钢材产量 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 
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图21  有色：LME 铜铝锌现货价格  图22  有色：LME 铜铝锌总库存变化 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 

 
图23  建材：全国水泥、玻璃现货价格  图24  建材：全国水泥和熟料库容比 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 

 
图25  建材：浮法玻璃产能及开工率  图26  建材：浮法玻璃企业库存 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 

 
图27  化工：部分化工品现货价格  图28  化工：燃料油和沥青现货价格 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 
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图29  化工：部分化工品周度产量  图30  化工：部分化工品周度库存 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 

3、下游 

图31  房地产：商品房成交面积变化  图32  房地产：供应土地占地面积变化 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 

 

 
图33  汽车：乘用车日均厂家批发和零售销量变化  图34  汽车：汽车轮胎全钢胎和半钢胎开工率 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 
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图35  物价：国内农产品和菜篮子产品批发价格指数  图36  物价：国内蔬菜、水果、鸡蛋和猪肉价格变化 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 

 

五、国内外流动性 

1、全球流动性 

图37  美国国债收益率  图38  美国国债收益率周变化 单位：bp 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 

2、国内流动性 

图39  央行公开市场净投放  图40  逆回购到期数量 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 
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图41  国内银行间同业拆借利率  图42  同业拆借利率周变化  
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 

 
图43  国内银行回购利率  图44  国内银行回购利率周变化 单位：bp 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 

 

 
图45  国内国债利率  图46  国内国债利率周变化 单位：bp 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 
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六、全球财经日历 
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