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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



 ▁մਸ਼㖊֚ஐ：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

 ֡Ӄক࡛Ғݱוզगੜ

 澞票据贴现利率自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处ࣷހठґ帡୻࠭ދ٠֪ள位૜ਸ਼ܨ㣊澞（1）तݖ为主ੌڎ以ׁ，ܕґ帡୻࠭ঢޤ3
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。（2）ଲਸ਼ઞଟԸԂ૕ଢ଼ন੕但仍ࣼتҝ
ॻ澞（3）ґ帡ABSՆਸ਼૊ۄ侧஄੹ރ优ઔґ帡ઞ产“গ߄哊”澞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

 ，ԅૻ澞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שઞऻܱࠖૡ，专஍✤Նਸ਼ৼۯڎׁ
显示基建投资开工进度稳健

 澞土地市场方面，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，3ࡴୠےޥڅલࡕ٠֪ۑە二，ޙ֚ےޥଵֈॏۑە▁产֩ۑ

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

 לԇ㓬஝୤নո，ক࡛ਿ૭ԸԂԅࡗষࠍ

 ٠֪㔕㘎㖊ঠ֚ਙ২事件Ӹࠫٴ澞自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

 ଈ୤ઞ产价֚ߡਙ但仍דள位，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

 澞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ڞডՅܕ٠֪࣮޴
修复，欧洲主要指数基本修复3月跌幅

 ষ֡ଲਸ਼ࡗԇ㓬ԸԂ૕ଢ଼নո澞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

 ૫ઊ澞美国3月PMI指数持续处于收缩区间，其中ISM PMI环比下降，Markitࡴୠޥ业٠֪ػু，לठষ֡ক࡛下ਸ਼ԸԂԅދܨݤ 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；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

 ஝୤ܶठ 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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ੌ䎯：3ޤক࡛Ғݱוզगؓ，֡Ӄטক࡛մޫହ位ދރ



第一部分

一周行情回顾



 ，ӢԖֱ߂澞֋ռࢻӞڀݝ߂৐✤廁廁，ڞডՅܕ٠֪࣮޴，下ޑगࣩ৔ރզݱਁו澝֡Ӄক࡛ڟক࡛ਿ૭ஓޫԅטࡢ֧
ઙଟ֧يষ֡ػ业ܨݤબஓޫ֚ਙݖ㣊下Ӫݰள，ৗֱ߂ࡼՈטڿӖ产ਗ਼ӥۿԇ

ਸ਼㖊֚ஐ：4ܕ٠֪࣮޴，ݺ7ޤ4-ݺ3ޤড֚ޙ，ৗڐֱ߂ࡼԇۿԞ

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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一周涨跌幅

 ষ֡બঃܨݤմ：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%
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 㖊Ӑ：清明假期我国国内旅游出游2376.64万ࡶҜޫӞރ࡯
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%

 Ұ+Ӗ产ਗ਼ӥ：沙特、俄罗斯和伊拉克在内的8个ࡖࠍ
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

 ，4月4日周二，美国前总统特朗普正式被拘捕：ܣ੃ސިࢤ

“樠䤀匀䴀





 तܨઘࢻӮࢴ১1ޤ份ۿૻڼԞդঢܕ૊ளࠫॕޤ4，ٴ▁մ֚ےޥਙ但仍تࣼדள位澞բ׌ݰ，ݿतܨ壝ઞ੐ޤ1-2ࠆ
ਚ֚ਙދٵ୻࠭૊ԽࣩࠆҬ੐ࢻઘܨ以तت，ࣷހґ帡୻࠭ރব，੹ݗডܕ

त٠֪ܨள位૜ਸ਼ދठґ帡୻࠭ࣷހ

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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֡৐ਸ਼तࣻܨઘԠޫٵӮࢴ১1ۿޤԞդঢ2.70-%2.45֧ܕ%ࠫ

ள位تࣼדਙ但仍֚ےޥմ▁ॕޤ4，ٴ
বݗࢻӞࠆ壝ઞ੐ܨत׌ݰޤ2-1ٵ2023
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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



 Ոנਸ਼ࡗԇ㓬ݒ作ڦտ，ଲਸ਼ઞଟԸԂےޥন੕

ଲਸ਼ઞଟԸԂ૕ଢ଼ন੕但仍ࣼتҝॻ

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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բ业؁ԤӰޫޤ3ࢴ࣮ݗ中㧱੖஌դ֚ےޥਙ DR001১؃ޮࣩ1.81%֚ਙ২1.35%，DR007১؃ޮࣩ2.39%֚

ਙ২1.97%
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ґ帡ABSՆਸ਼૊ۄ侧஄੹ރ优ઔґ帡ઞ产“গ߄哊”

 ࣱ֧ॡܕ߄޲ডܱૡՂ੐ਇ不৶ד঴ࣩל৔ޑ下，ґ帡ABSՆਸ਼૕ଢ଼֚ޙ但仍ד低位，੹ࡤރચґ帡Ӟ਽୻࠭不ર，侧
஄੹ރґ帡ۋݚۯ୳中于ׁڎஔ־澞但从ґ帡ݚۯӰ不৶ઞ产ۉڤӰӞ਽୻࠭ࠕ，ࢀݿؓ▁ޥ为ࢀդߗܗ

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

ԅ׌ٰسଞݤ஍ࣹ，ޙՆਸ਼ґ帡ABSբ֚ࠢݰ2023

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

ள૖63.20%，לޣՆਸ਼ґ帡ABSԨࠢݰࠏી帡࠷个人ٵ2023

注：数据截至4月6日
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ԅૻשઞऻܱࠖૡ，专஍✤Նਸ਼ৼۯڎׁ

 ，于上Ԟૹଂדࢴٖڏڎ澞՞஍ׁૻܶذ仍שԞ，ஓਗ਼Նਸ਼ৼܶޥࣛٵ૊Խࠆ੐，ٴܕޯׁٵ与Խש专஍✤Նਸ਼ৼ׌ݰ
ऻҠڅૡٖڏઞۯڎठׁދ

数据来源：Wind、广州期货研究中心

，%63څ஛ۦ专஍✤1.38万亿Ҫ，ԨܶӸ׌ݰٵ今，ݺ6ޤ২4ۍ

Ԩҵٵ஛36څ%

注：数据截至4月6日



数据来源：Wind、广州期货研究中心

上Ԟےޥࢴ价ࡽ交֥֩ۉ঎澝三঎ּ٠▁ޤ4
մটড上Ԟ২▁ॕޤ4，ޙٰ֚س交஄ऴۉۑ֋ռޤ3
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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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ࡴୠےޥڅલࡕ٠֪ۑە产二֩ۑ

 从二ۑەӞֈ࢞ܖଞࡕޤ3，ऀݤܗલٰ֚سڅਙ，୻গ՟价ߡґ㔴Ҟӭݮ

数据来源：Wind、广州期货研究中心

二ۑەӞֈ࢞ܖଞ֚ےޥݤܗਙ ▁঎ּ٠住؉价ࠢࢺݤܗߡ上Ԟ



第三部分

欧美银行风险事件监测
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14511 1 01 53 001/0401/0801/1201/1601/2001/2401/2802/0102/0502/0902/1302/1702/2102/2503/0103/0503/0903/1303/1703/2103/2503/2904/0204/06

伦敦现货黄金:俄៨元计做

/期货结算做(连续 ):WTI原油� ` � ª1Af�1Š	 �Á�¯�š
��è�f�]�ø�+�t

：煷来源ހ

Wind、广州期货研究中心
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1 2  

1 2 31 7 31 2 31 51 015 3 001/0401/0801/1201/1601/2001/2401/2802/0102/0502/0902/1302/1702/2102/2503/0103/0503/0903/1303/1703/2103/2503/2904/0204/06៨国:

៶准普尔

5 0 0ᡦ动率᜶ހ(VIX)

注：ހ煷截 ਐ
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ଈ୤ઞ产价֚ߡਙ但仍דள位
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美元指数



主ੌ✤ӳٰسࢴ࣮ݗ下ਸ਼，ࣹӸ֧3ݺ15ޤ䎯位ଡ଼૝
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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
6

%

 ٴ䎯位ଡ଼૝ࠫݺ15ޤ于3דࢴਙ，େॏӮٰ֚ࠊդӆڞ১上մՅࢴ࣮ݗ✤ষ֡ࠍ

注：数据截至4月6日

ষ✤ޯࢴ࣮ݗմଜ֚下ਸ਼ૹଂ，10Y-2Y১22ٵ下Ԡٵ以޼ঢܕҕܖ ਙٰ֚سࢴ࣮ݗ✤֡ࡔࠍ，઩ளࢴ࣮ݗ✤֡ޯݺ

%
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德意志银行收盘价

ۂ仍મ崤ֱ߂但य۪Ղଲਸ਼，ٴ২஝୤事件ӸࠫוҒݤܗࣶל٠֪࣮޴

 ১ࠍষଲਸ਼Ӟ୤以޼，ষ৐ૻڼ下ܮդ୩अࣱॡૻڼفڡՅুڀ企ऻՅڞ，ࣹӸ三֭ݤܗל上䃄બ事件Ӹ䎯位，ࡔࠍ৐
庝ٰޤ3וҒޯׁݤܗ主ੌࡔࠍ，וґ事件դ亦૵ࠖҒࣆ٠֧

ষ৐ٰس上۠ ٠֪企ऻ࣮޴ࡔࠍ

99 

101 

104 

107 

111 
115 

90

100

110

120

0
1
-0

4

0
1
-0

8

0
1
-1

2

0
1
-1

6

0
1
-2

0

0
1
-2

4

0
1
-2

8

0
2
-0

1

0
2
-0

5

0
2
-0

9

0
2
-1

3

0
2
-1

7

0
2
-2

1

0
2
-2

5

0
3
-0

1

0
3
-0

5

0
3
-0

9

0
3
-1

3

0
3
-1

7

0
3
-2

1

0
3
-2

5

0
3
-2

9

0
4
-0

2

0
4
-0

6

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

ޯմষ֡ଲਸ਼Ғו不ދރ ଲਸ਼৐价ޯմृٰ୼哙ڹڿڳ

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



֋ռ٠֪Յڞ，ৗࡼ澝ٖ业ռ澝Ӌ产ռٜҒޤ3ו庝ٰ

 RJ/CRBݤܗ১3ޤӫ以ٰל޼下庝，中㧱׶ڏ૵ސߗ，ޙ֚ࡰளࣷҵݤܗ࣮ݗ中，ৗࡼ澝ٖ业ռ澝Ӌ产ռٜҒޤ3ו庝
ٰ

RJ/CRBݤܗ上Ԟમԍދރ

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

庝ٰޤ3ו澝ٖ业ռ澝Ӌ产ռٜҒࡼ中，ৗݤܗ࣮ݗளࣷҵސߗ
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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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 ࡗठދ，নݚૻ׌亦ܕݖԇ㓬ࡗଲਸ਼ࣩتठދઞ产઎✤਽څઊন੕，ষ৊Ҥմࢻ؞ܿࠏଲਸ਼؁ֹسষ֡，޼15ՙ以ޤ3
ԇ㓬ԸԂ૕ଢ଼নո

ষ֡ଲਸ਼ࡗԇ㓬ԸԂ૕ଢ଼নո

数据来源：美联储、Wind、广州期货研究中心 18

十亿美元

ন੕ےޥઊࢻ؞ܿࠏ؁ （单位：百万美元） 2023.4.5 2023.3.29 2023.3.22 2023.3.15 2023.3.8

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

Ҥהଲਸ਼ґ帡 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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 ষ֡3ޤPMIܕݤܗডד于ݗবԙ୎，Ҿ中ISM PMIࠢࢺ下ୠ，Markit PMI֚ےޥࠢࢺԞ，੹ֹלރ企业څࠩޑ૊फਗ
企业ޟ为低૪澞从Ӣ஍ऀ，ػ业ݤܗ澝ࢢ价ݤܗ澝ݰਜ਼Ԥݗ֧ד֭ݤܗবԙ୎且ࠢࢺ下庝

ԍڝডڌ份ষ֡ӱૼ业PMIޤ3

ISMӱૼPMI下ୠ২46.3％，Markitӱૼ业PMI֚Ԟ২ޤ3
49.2％，二ী઩ԍےޥ৔न但֭ד哛㭧঎以下

Ӣ஍ػޤ3，ऀ޼业澝ࢢ价澝ݰਜ਼ԤPMI֭ޥ下ୠ



数据来源：Wind、广州期货研究中心
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 شӖࠢࢺޤਜ਼Ԥ૤ড三个׌ݰռ࣐ূޤবԙ୎，2ݗ仍֧ࠢࢺਜ਼Ԥ׌ݰӱૼ业ޤ2

ষ֡ݰਜ਼Ԥ਽ࢻ䡕૆，低于ஓޫ

为-0.72%ࠢࢺਜ਼Ԥ׌ݰӱૼ业ޤ2 为઎ޤ૤ড三ࠢࢺਜ਼Ԥ׌ݰռ࣐ূ
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美国:全部制造业:新增订单:季调:环比
%

%



数据来源：Wind、广州期货研究中心
21

 ষ֡3ޤADPػ业人14.5׌ݰݤ万人，2ޤ份৉位ीভୠ২990万，ՄՄ低于٠֪ஓޫ，ޚठষ֡ԌԇԂ٠֪ॻভف஄ۋ
૕ଢ଼নո

ষ֡ػ业ދܨݤݰޣ٠֪ठޥ૕ଢ଼ୠࣩࡴ૫ઊ
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美国:ADP就业新增人数:全国:季调:万

ষ֡3ޤADPػ业人14.5׌ݰݤ万人，低于٠֪ஓޫࣩ20万人

万人
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美国:职位空缺数:非农:总计:季调

ӸҚࣩ10563ୠ২9931万࣒ݤষ֡৉位ीভޤ2

万人



ұઐރב

ޯ۶ղޫٕٹ࣒ઓ৐份ޥୡҷ՚（以下फ़व“ޯҷ՚”）঩ӱ，ޯҷ՚ҿޥ中֡੩ࣱ会੤Քࣩޫઓҷ՚ۯઞպੳ业

Ԇઞ۶ޯ，ߡղׁ于՟ࡄՇࣩڰґ㔴，但ޯҷ՚تૠ些ґ㔴ࣩӔग㓬ո؎ݦ㓬不作任何Ґ੩，也不Ґ੩ےԔլࣩґ㔴ոڎ

੠不会Ն࣏任何Չޟ澞

ઞীۯ，ܨ作依ݒ૩ռमࣩےۉ߄不ٶ，੠仅供Կিڎ中ࣩ੏䎯澝গ੥ոݧ但，ࠔ੏澝ҷؙࣩ؟们ٜԂ࠭۶ղӃۊ

ے؟۶ղ中ࣩ任何Ӄޯ࣐任何人֛使تһ澞֧任何㖊Ӑ下，ޯҷ՚以Ղ୴ճ不ݸઞӏज़与ޯҷ՚ո作ীۯҞӞࣩ任何ࠕܨ

઎任何ઐ任澞סܤܯ୎ۋܯՆࣩ任何ࣻڕ

ޯ۶ղޯڠ޴࢝ҷ՚ޥے，ޯҷ՚Ґࣚ޴ޥےӮ澞ޭকޯҷ՚事Ү书஄੤Ք，任何߄޲ո个人不ڰ以任何ړڤ঻࢝

澝וӱ澝ૃۋ࣐ڕૉޯ۶ղࣩҵ଑ۋ଑ӢӃ؟，不ڰӆࠊӢՆচ任何Ҿ他人，ۋ以任何@ޯࢨҷ՚ࣩ޴࢝Ҿ他ړݱ使࣐澞

澞ݘ澝ӬৼոҒ࣐ڕࣩڿ㕛Լޥ۶ղૡਸ਼ޯتڰୡҷ՚，且不ޥઓ৐份ޫٕٹ为דӞރࡉ澝⢪Ն，ஏ࣐ڕױ

！ۂ஝୤，Ҵ٠୻崤ޥ٠ޫ：ઞীۯלٹୡҷ՚ܶଘޥઓ৐份ޫٕٹ

੩ࣱ੤Ք澬2012澭1497ՙ：ߡઞպੳ业Ԇઞۯ

Ӣࢶ：٣߅哀ޫ߀ઓ从业ઞߡ：F3084112ۯઞպੳઞߡ：Z0016329ଌॣ：wang.jingjie@gzf2010.com.cn

৊ॸ人：ݱ㧾ޫઓ从业ઞߡ：F03105216ଌॣ：fang.min@gzf2010.com.cn
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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
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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！


