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研究中心

2023年4月7日

【每周经济观察】

3月经济修复方向确定，
国内外经济周期错位明显



 ᵔ ᵺ σ在海外经济衰退预期加强、国内经济复苏方向明确的背景下，权益市场持续反弹，股债跷跷板效应出现。商品板块分化，贵金属在美国就业数据超
预期回落支撑下创新高，能源板块受意外减产计划拉动

 ᶁԒ ≢ӡᶵᾛᵆ︢

 3ῐӠ ₱ ἵεҧᶡẤѬѭ ᾀ α1β Ὂṳᶊ Ӈ ᾶ Ӡ ₱ᾪּׂש 票据贴现利率自1月份快速拉升后维持较高水平，4月第一周有所回落但仍处
相对高位。同时，新增票据融资规模1-2月持续收缩，说明信贷需求旺盛，对以票据贴现充规模的需求较去年显著回落。α2β ᴘג ӆҟּגḽӬ

α3βӠ ABSᴦ Ớә ᾭҷ Ӡ ҒɎ ῶ ɏ 在监管机构持续推进及规范不良处置的大背景下，信贷ABS发行边际回暖但仍处低位，说明消费
信贷出表需求不足，侧面说明信贷投放或集中于基建领域。但从信贷投放到不良资产形成到出表需求有一定时滞，此为滞后指标

 ᶡẤἋ ₉ὕ εљ ᴦ ו᷉ 新增专项债发行节奏与去年基本持平，规模较去年略有提升，预计发行节奏仍将提速。各项基建开工率处于上升通道，
显示基建投资开工进度稳健

 ủᶉҒ ừủ ᵨ ῑỨᵺῄε҆ừủṳᶊ∟ ẘῑỨ ╗ 土地市场方面，今年以来累计成交总额及成交规划建筑面积累计高于去年同期。商品房销售方面，3

月下旬以来环比有所改善，但销售端的彻底企稳仍需观察。从二手房出售挂牌量指数看，3月活跃度小幅回落，需结合价格信息做判断

 ₀ ח∫ ᵘε ≢ ᴘוגᶼ

 ṳᶊ ᵺ ҅Ҭ׀₯ẇ 自3月9日硅谷事件以来，金油比和VIX飙升，暗示市场恐慌情绪。本周金油比明显回落至25警戒线以下，VIX回落至事件前水平

 Ғҭ―ᵺ ӆҟᶳ Ӈε市场恐慌情绪回落但衰退预期升温，推动贵金属价格屡破前高，美债收益率明显下行

 ΰכṳᶊἵ ᴥẴ 自欧美银行出险以来，美股快速下探后随着监管当局快速反应而企稳反弹，目前三大指数均上涨超事件前点位，欧洲股市在瑞信事件后亦逐步
修复，欧洲主要指数基本修复3月跌幅

 ᶁ ח∫ ᴘג ᵘ 3月15号以来，美国小型银行存款搬家现象有所缓解，美联储周度资产负债表显示对银行的流动性支持亦增速放缓

 ᾎὊᾶ ᶁ ≢і ᴘוגᶼε Ṏѝṳᶊῑ ╗ 美国3月PMI指数持续处于收缩区间，其中ISM PMI环比下降，Markit PMI环比有所回升，说明大型企
业景气度较私营企业更为低迷。从分项看，就业指数、物价指数、新订单指数均处在收缩区间且环比下跌τ美国新订单表现疲软，低于预期；就业市场最新数据显
示有边际降温的迹象

 Ὕ 海外流动性风险发酵超预期；海外货币政策走势超预期；国内稳增长政策不及预期
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第一部分

一周行情回顾



 ᶇ─ᶸ ≢ Ῑוẵ ᶁԒ ≢ᶵ ᾛᵆᾭַ︢ײ ᾼіεΰכṳᶊἵ ᴥẴε ῳᾇẓ֦♪ ᵫᵜῳᶑ֪צε
ṝᶇ ᶁṎѝᾎὊ Ῑᵺ ᾀ іֲᾚ ε ╟ῳᶑᴨổᶸ֞Ғ ֭Ἕח

ᵺ σ4ῐ3ᾤ-4ῐ7ᾤεΰכṳᶊἵ ᵺῄε ╟ῳᶑẦחἝ׳

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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一周涨跌幅

 ᶁ ᾎὊᵔσ美国3月ISM制造业PMI录得46.3，为
2020年5月以来的最低数；2月底职位空缺数量为993.1万
个，低于市场预期；3月ADP就业人数为14.5万人，低于市
场预期；2月份贸易逆差扩大2.7%，进口额下降1.5%

4

 ╒ᾭӫῙ֦╙ ֘σ清明假期我国国内旅游出游2376.64万
人次，较去年增长22.7% ；预计实现国内旅游收入65.20亿
元，较去年清明假期当日增长29.1%

 ₀∩ӿ+֞Ғ ֭σ沙特、俄罗斯和伊拉克在内的8个
OPEC+成员国联合宣布“自愿减产”。但俄罗斯50万桶/日
的减产延续前期的决定，抛开俄罗斯的减产之外，其他国家
“新增”的减产力度累积为114.9万桶/日

 ◕ῖΆ ὃ：4月4日周二，美国前总统特朗普正式被拘捕，

�«�Ä�Ê�z





 Ὂ ♪ֶ♆ 1ῐүỒ Ἕ׳ᵄ ἵ ₯ẇε4ῐ ᵔῑỨᵺ ӆҟᶳּגḽ Ӈ ᵂᾩεᾚᶬ Ὂ ⁴1-2ῐ
ἵ ᾁ ε ᾭӠ ₱ᾪּׂשεḽҧ Ὂ ♪ӻ ײ⁴ַ ₱ ᴝẈᾶ ᵺ

Ὂṳᶊ Ӈ ᾶ Ӡ ₱ᾪּׂש

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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ᶁ Ὂּב ᴀẈῙֶ♆ 1ῐἝ׳ᵄ ἵᶇ2.45%-2.70%₯

ẇε4ῐ ᵔῑỨᵺ ӆҟᶳּגḽ Ӈ
2023Ẉ1-2ῐᾚᶬ Ὂ ⁴֦♪ᾁ
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中国:金融机构:新增人民币贷款:企(事)业单位:票据融资:当月值亿元

注：数据截至4月6日

% 国股行票据直贴半年期利率



 ᴨ᷀ ח∫ ὺӏẼᵟε ᴘגῑỨ

ᴘג ӆҟּגḽӬ

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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Ӡ ABSᴦ Ớә ᾭҷ Ӡ ҒɎ ῶ ɏ

 ᶇר ῡῶἵ ὕ ᴢ ї ᶳ ᶼײַ ᾼіεӠ ABSᴦ ᵺῄӆҟᶳӈӇε ᾭ┌ Ӡ ֦ ₱ї εә
ᾭӠ Ἃᾄỡ Ѧ҇ᶡẤ ᶞ ӆҠӠ Ἃᾄָї ҒẺởָ֦ ₱ῑ Ḧᾩ╣ε₈Ѭ╣ᵄἷ 

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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新发行信贷ABS 项目数量（右轴）
亿元 只

2023ᾚᴦ Ӡ ABSᵂ₦ᵺῄε ᾎאָ Ṇẃᶬו

2023年新发行信贷ABS占比分布

微小企业贷款

银行/互联网消费贷款

个人汽车贷款

不良贷款

信用卡分期贷款

2023Ẉѥҙ℗ ₂ᾚᴦ Ӡ ABSᴈ₦῏ᶼε 63.20%

注：数据截至4月6日
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ᶡẤἋ ₉ὕ εљ ᴦ ו᷉

 ᾚᶬљ ᴦ ᷉јᴝẈᶡ῞ἵẇε ⁴ ᴝẈꜝῑὝ׳ε ᴦ ᷉ҟṃὝ ᴾ ᶡẤấṩ♆ᶳ҇ѕ׳ ε
ᾶ ᶡẤἋ ấṩ ẘ ӯ

数据来源：Wind、广州期货研究中心

ợ 4ῐ6ᾤεҝẈᾚᶬљ 1.38ѓҚӹεᴈὝ׀ἂ ẘ63%ε

ᴈԄẈ ẘ36%

注：数据截至4月6日



数据来源：Wind、广州期货研究中心
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100大中城市:成交土地溢价率:住宅类用地:当周值

100大中城市:成交土地溢价率:住宅类用地:一线城市:当周值

100大中城市:成交土地溢价率:住宅类用地:二线城市:当周值

100大中城市:成交土地溢价率:住宅类用地:三线城市:当周值
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ủᶉҒ҆ừủṳᶊ∟ ẘῑỨ ╗

 Ҡ҆ừủ֦ᵨἶ● ἷᾎּזε3ῐ∟ ẘṆẃᵺ ε ᴿҭ―Ӡ ӭֵᾘ

数据来源：Wind、广州期货研究中心

҆ừủ֦ᵨἶ● ἷᾎῑỨᵺ ᶜṳӉḜҭ―ἷᾎ♩₦ѕ׳



第三部分

欧美银行风险事件监测
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美元指数
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美国:国债收益率:10年 美国:国债收益率:2年

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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 ₀ ᶁ ᾁכ♆ ѕᵔᴥẴᵄԛ⁸ẃᵺ ε ֶ♆ᶳ҇3ῐ15ᾤ Ӈ ₯ẇ

注：数据截至4月6日
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德意志银行收盘价

ΰכṳᶊᶼּׁשἷᾎӡᶵ ҅Ҭ׀₯ẇεӆ ἆᴢ ῳᶑҟ Ộ

 ₀ ֦ ҧΎε Ồ іὒᵄ רלּ ặṔỒ ᴥẓ ұ ᴥẴεָ׀אєᶼἷᾎᶍѕ ҅Ҭ׀ Ӈε₀∞
ṳᶇⱧӠ҅Ҭᵄґ ₉ӡᶵε₀∞ѭ ἷᾎᶡ῞ӡᶵ3ῐ ẃ
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道琼斯工业平均指数 标准普尔500指数 纳斯达克综合指数
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伦敦金融时报100指数 法国巴黎CAC40指数 德国法兰克福DAX指数

111

注：数据截至4月6日，股票指数按首日100进行标准化
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美国银行指数收盘价（算术平均） 美元

῞ᵔ ᶁ ӡᶵїᾭᾶ ỉổỏ ҭ῞ᵔ ẃ

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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较3.8上涨3.6%
较3.8持平

较3.8下跌11.2%

较3.8下跌17%

亿美元
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 RJ/CRBἷᾎ 3ῐֳҧΎᶼẃі εѦ ấḉ ╓ᵺῄε Ά ἷᾎѦεכԄᾁשּׂ ╟ ṩѝᵜ ֓Ғᵜṯӡᶵ3ῐ
ẃ

RJ/CRBἷᾎѕ׳ ᾭᾶם

注：左图数据截至4月4日，右图数据截至4月6日，全收益指数按首日100进行标准化
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RJ/CRB商品价格指数

 Ά ἷᾎѦεכԄᾁשּׂ ╟ ṩѝᵜ ֓Ғᵜṯӡᶵ3ῐ ẃ
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标普高盛商品全收益指数

标普高盛能源全收益指数

标普高盛工业金属全收益指数

标普高盛贵金属全收益指数

标普高盛农业全收益指数

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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 3ῐ15ᴹҧΎε ᶁṆᶙ Ḕ₂ὧḱ♪ ε ӳᵔẘ Ғ ᾶ ḽ ח∫ײַ ᾀἵґᶬ ᾄ εᾶ ∫
ח ᴘג ᵘ

ᶁ ח∫ ᴘג ᵘ

数据来源：美联储、Wind、广州期货研究中心 18

十亿美元

Ḕ₂ὧḱ♪ ῑỨ （单位：百万美元） 2023.4.5 2023.3.29 2023.3.22 2023.3.15 2023.3.8

8,682,173 8,755,772 8,783,807 8,689,367 8,391,761 

ӳᶴ Ӡ 8,595,344 8,669,146 8,697,234 8,603,097 8,305,716 

持有证券 7,877,114 7,926,131 7,936,558 7,940,014 7,948,335 

国债 5,280,287 5,329,303 5,328,976 5,328,927 5,335,948 

短债 280,966 281,840 282,374 283,187 283,960 

通胀补偿 4,517,796 4,566,632 102,945 283,187 101,222 

长债，通胀指数 377,024 377,024 377,024 102,083 377,024 

长债，名义 104,500 103,806 4,566,632 377,024 4,573,742 

MBS 2,594,480 2,594,480 2,605,235 4,566,632 2,610,040 

机构 2,347 2,347 2,347 2,347 2,347 

摊销discount -27,362 -27,421 -



数据来源：Wind、广州期货研究中心
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 ᶁ3ῐPMIἷᾎἵ ᶳ҇ᾁ ש εԍѦISM PMI♩₦і εMarkit PMI♩₦ῑỨᵺ׳ε ᾭᶼᶙұѝᾼ₭ẘ
ұѝΉѬӈ Ҡ֪ εṎѝἷᾎזּ ◓ҭἷᾎ ᾚ ᴄἷᾎᶍᶳᶇᾁ ש њ♩₦і

3ῐү ᶁֹ ѝPMIẢ ẳם

3ῐISMֹ PMIі 46.3ήεMarkitֹ ѝPMIᵺ׳
49.2ήε҆ ῑỨם ӆᶍᶳ ҧі

֪ Ύּזε3ῐṎѝ ◓ҭ ᾚ ᴄPMIᶍῑі



数据来源：Wind、广州期货研究中心
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 2ῐֹ ѝᾚᶬ ᴄ♩₦ҟᶇᾁ ש ε2ῐ ⱴᵜᾚᶬ ᴄ єѥῐ♩₦֞ṇ

ᶁᾚ ᴄ ♪ εӈ҇ Ῑ

2ῐֹ ѝᾚᶬ ᴄ♩₦Ѭ-0.72% ⱴᵜᾚᶬ ᴄ♩₦ єῐѬ

-2.06 

-0.72 
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美国:全部制造业:新增订单:季调:环比
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数据来源：Wind、广州期货研究中心
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 ᶁ3ῐADPṎѝҙᾎᾚᶬ14.5ѓҙε2ῐү Ӈ 990ѓεᴤᴤӈ҇ṳᶊ Ῑεῆ ᶁגחלṳᶊ Ṕ ỡ
ᵘ

ᶁṎѝṳᶊ῏ᾚᾎὊᾶ ῑ ײַ╗
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美国:ADP就业新增人数:全国:季调:万

ᶁ3ῐADPṎѝҙᾎᾚᶬ14.5ѓҙεӈ҇ṳᶊ Ῑַ20ײѓҙ
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美国:职位空缺数:非农:总计:季调
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῞ἒᵒⱶẌṨῙ үῑ Ԇᴺαҧі Ɏ῞Ԇᴺɏβ ֹε῞ԆᴺԎῑѦᶁ ҹר ᴴַײῙ ԆᴺἋ ᵚ ѝ

ז ―ε῞ἒᵒᶡ҇ᴿ←ᴧỆַײӠ εӆ῞Ԇᴺḽ ҍӠ ︢֜ײַ ᵘḡᾐ їӏҮӌӟ εѻїӟ ỨפᵌַײӠ ᵘẤ

їҹᴦⱳҮӌᴩΉ

Ỡҩṯג₱ἒᵒԒḲַײḬ Ԇ₇εӆᾑѦַײ ᵘẤ ҜӖᴟ εẉїῶởỨ ᵜ ὺӏӗὊεἋײַ

Ὂ₈ӭַ֦ײҮӌἋ ֗ ј῞Ԇᴺᵘӏ ᾢԊ ᶇҮӌ ֘іε῞Ԇᴺҧᴢ ᵓїḽҮӌҙᵻӓⱴ῞ἒᵒѦַײҮӌԒḲỨ

ẫᴦַײҮӌּבὓỡ ὓὄ᷁ Үӌ Ү

῞ἒᵒ◌ΰẶ῞ԆᴺỨῑε῞ԆᴺӟꜜỨῑΰֶ Ί ῞Ԇᴺ҅ӽѾ ᴴεҮӌῡῶᵘѥҙїỆҧҮӌẺẩ ◌

ᶵֹ ẫⱴỡ ῞ἒᵒַײԄ ỡ ֪ԒḲεїỆԛ⁸֪ᴦ ҮӌԍңҙεỡҧҮӌӛ◙῞Ԇᴺ◌ΰַײԍңᾛẩӓⱴ

Ḅẫⱴ ᴦε ↕ᾭ֦ᶳѬẌṨῙ үῑ ԆᴺεњїỆḽ῞ἒᵒ ῑ ᴜổַײẫⱴ ִ ᵘӡᾂ
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上海分公司 杭州城星路营业部 四川分公司 上海陆家嘴营业部
联系电话：021- 68905325 联系电话：0571-89809624 联系电话：028-83279757 联系电话：021-50568018

办公地址：上海市浦东新区向城路69号1

幢12层（电梯楼层15层）03室
办公地址：浙江省杭州市江干区城星路111号钱
江国际时代广场2幢1301室

办公地址：四川省成都市武侯区人民南路4

段12号6栋802号
办公地址：中国（上海）自由贸易试验区东
方路899号1201- 1202室

广东金融高新区分公司 深圳营业部 佛山分公司 东莞营业部
联系电话：0757-88772666 联系电话：0755-83533302 联系电话：0757-88772888 联系电话：0769-22900598

办公地址：广东省佛山市南海区海五路
28号华南国际金融中心2幢2301、2302房

办公地址：广东省深圳市福田区梅林街道梅林路
卓越梅林中心广场（南区）A座704A、705

办公地址：佛山市禅城区祖庙街道季华五路
57号2座3006室

办公地址：广东省东莞市南城街道三元路2号
粤丰大厦办公1501B

广州营业部 清远营业部 肇庆营业部 华南分公司
联系电话：020-31953184 联系电话：0763-3808515 联系电话：0758-2270761 联系电话：020-61887585

办公地址：广州市海珠区新港西路105号
大院2号1306房

办公地址：广东省清远市静福路25号金茂翰林院
六号楼2层04、05、06号

办公地址：肇庆市端州区信安五路2号华生
商住中心商业办公楼1704、1705办公室

办公地址：广州市南沙区海滨路171号南沙金
融大厦第8层自编803B

北京分公司 湖北分公司 山东分公司 郑州营业部
联系电话： 010-63360528 联系电话：027-59219121 联系电话：0531-66671202 联系电话：0371-86533821

办公地址：北京市丰台区丽泽路24号院1
号楼-5至32层101内12层1211

办公地址：湖北省武汉市江汉区香港路193号中
华城A写字楼14层1401-9号

办公地址：山东省济南市历下区泺源大街8
号绿城金融中心B楼906

办公地址：河南自贸试验区郑州片区（郑东）
普惠路80号1号楼2单元23层2301号

青岛分公司 机构业务部 机构事业一部 机构事业二部
联系电话：0532-88697833 联系电话：020-22836158 联系电话：020-22836155 联系电话：020-22836182

办公地址：山东省青岛市崂山区深圳路
100号办公楼户905室

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺右万科
中心南塔6层

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺右
万科中心南塔6层

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺右万
科中心南塔6层

机构事业三部 广期资本管理（上海）有限公司
联系电话：020-22836185 联系电话：021-50390265 

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺
右万科中心南塔6层

办公地址：上海市浦东新区福山路388号越秀大厦701室



地址：广州市天河区临江大道1号寺右万科南塔5/6楼，北塔30楼

网址： www.gzf2010.com.cn

广州期货股份有限公司

欢迎交流！


