
新纪元期货 · 一周投资参考 

投资有风险 理财请匹配 1 

 

     

 
 
【新纪元期货·一周投资参考】   

【2020 年 4 月 3 日】 

     

策略研究 
 
宏观·财经 

 

 

宏观·股指·贵金属 

程  伟 0516-83831160    

chengwei@neweraqh.com.cn 

豆类·油脂·养殖 

王成强 0516-83831127    

wangchengqiang@neweraqh.com.cn 

黑色·建材 

石  磊 0516-83831165    

shilei@neweraqh.com.cn 

棉·糖·胶 

张伟伟 0516-83831165 

zhangweiwei@neweraqh.com.cn 

 

 

宏观观察 

1. 中国 3 月官方制造业 PMI 重回扩张区间 

中国 3 月官方制造业 PMI 大幅回升至 52，高于上月 16.3 个百分点，重新回到扩张区间。

分项数据显示，大、中、小型企业 PMI 分为 52.6、51.5 和 50.9，重返枯荣线上方。生产指数

和新订单指数大幅回升至 54.1 和 52，分别较上月提高 26.3 和 22.7 个百分点。国家统计局就

PMI 明显回升答记者问时表示，采购经理指数是反映经济走势的月度环比指数，能灵敏地反

映经济的短期变化。3 月份采购经理指数较 2 月份明显上升是反映当前多数企业随着复工复产

的有序推进，企业生产经营情况比上月有所改善，但并不意味着企业的实际生产经营已恢复

至疫情前水平。通常情况下，当 PMI 连续三个月以上同向变化时，才能反映经济运行的趋势

性变化，仅仅单月数据升至荣枯线上，并不能判断我国经济已完全恢复正常水平，实现趋势

性好转，还需持续观察变化。我们认为，3 月份 PMI 大幅回升，更多受复工前累积的订单加

快赶工，以及低基数效应的影响，并不能代表新的需求扩张。国外疫情仍在爆发期，多个国

家宣布进入紧急状态，采取封锁、隔离等防控措施，外贸短期内难以好转，出口下行压力加

大，海外需求存在进一步萎缩的可能，4 月份 PMI 或再次回落。 

 

财经周历 

 

本周将公布中国 3 月 CPI、PPI 年率，英国 2 月 GDP 月率，美国 3 月 CPI 年率等重要数

据，此外澳洲联储将公布 4 月利率决议，需重点关注。 

周一，16:30 欧元区 4 月 Sentix 投资者信心指数。 

周二，09:30 澳大利亚 2 月贸易帐；12:30 澳洲联储 4 月利率决定；14:00 德国 2 月工业产

出月率；15:30 英国 3 月 Halifax 房价指数月率；17:30 澳洲联储主席洛威发表讲话；22:00 加

拿大 3 月 PMI。 

周四，14:00 德国 2 月贸易帐；16:30 英国 2 月 GDP、工业产出月率、商品贸易帐；20:30

美国 3 月 PPI 年率、当周初请失业金人数；20:30 加拿大 3 月失业率；22:00 美国 4 月密歇根

大学消费者信心指数初值。 

周五，09:30 中国 3 月 CPI、PPI 年率；20:30 美国 3CPI 年率。 
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重点品种观点一览 

 

【股指】3 月经济数据边际改善，短期维持超跌反弹思路 

中期展望： 

受新型冠状病毒肺炎疫情的影响，一季度经济受损在所难免，宏观政策加大调节力度，股指春季行情只会迟到不会缺席。基本面

逻辑在于：中国 3 月官方制造业 PMI 重回扩张区间，主要受复工前积压的订单集中赶工，以及低基数效应的影响，更多体现的是

企业复工复产较 2 月份显著改善，并不代表新的需求扩张和经济趋势好转。国外疫情仍在爆发期，多个国家宣布进入紧急状态，

采取封锁、隔离等防控措施，外贸短期内难以好转，出口下行压力加大，海外需求存在进一步萎缩的可能，扩大内需是当务之急。

中央政治局会议要求，加大宏观政策调节和实施力度，抓紧研究提出积极应对的一揽子宏观政策措施，积极的财政政策要更加积

极有为，稳健的货币政策要更加灵活适度，适当提高财政赤字率，发行特别国债，增加地方政府专项债券规模，引导贷款市场利

率下行，保持流动性合理充裕。国务院常务会议确定再提前下达一批地方专项债额度，增加 1 万亿再贷款再贴现额度，进一步实

施定向降准，引导金融机构贷款利率下行，降低实体经济融资成本。 影响风险偏好的积极因素多空交织，有利于因素在于，国内

疫情防控大局已定，宏观政策加大调节力度，经济秩序逐渐恢复。不利因素在于，国外疫情拐点尚未到来，金融市场动荡仍未解

除，避险情绪或仍有反复。 

短期展望： 

中央政治局会议要求加大宏观政策调节力度，国常会出台多项稳增长措施，股指再次探底回升。IF 加权跌破 2 月低点 3590 后逐渐

收复，但上方面临 20、40、60 等多条均线的压制，短期仍以超跌反弹思路对待。IH 加权连续两周反弹，逼近 20 日线压力，短期

若不能有效突破，需警惕再次回落风险。IC 加权在 4800 关口附近止跌反弹，但上方受到年线、半年线的压制，关注能否有效突破。

上证指数跌破 2 月低点 2685，但之后快速收复，短期进入超跌反弹的可能性较大。 

操作建议：国内疫情防控大局已定，宏观政策加大调节力度，企业复工复产加快推进，经济秩序逐渐恢复。但国外疫情出现拐点

之前，市场情绪来回反复，股指短期仍以反弹思路对待。 

止损止盈： 

 

 

【国债】境外风险波动加剧，期债仍有上行基础 

中期展望： 

中期展望（月度周期）：我国疫情已得到控制，虽然目前仍在复工复产工过程中，但受前期疫情的影响，二季度经济下行压力依然

较大。在全球疫情爆发以及经济和金融动荡，中国央行通过维持谨慎的货币政策来为未来腾出空间，应对可能出现的危机，抗风

险能力反而得到了提升，未来国内货币政策仍有放松空间。目前国外疫情仍在持续蔓延，美联储“开闸放水”，缓解恐慌情绪，欧

洲各国的财政刺激方案陆续推出。国内外处于疫情的不同阶段，货币政策的力度有所不同。相对于美、日、德、英等主要国家债

券市场来看，国内债券市场配置价值凸显。 

短期展望： 

短期展望（周度周期）： 3 月 PMI 数据升至荣枯线上，经济是否回暖还要看未来几个月 PMI 指数能否延续扩张走势。本周以来，

境外新增和确诊人数不断创新高，原油价格波动剧烈，市场悲观氛围较为浓厚。央行本周下调逆回购利率, 降准、降息、存款基准

利率调整仍然可期，长端利率也仍有下行空间，国债期货价格或将继续上行，但短期来看市场交投趋向谨慎。 
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操作建议：国债期货前期多单谨慎持有。 

 止损止盈： 

 

 

【油粕】高价粕转入弱势，低价油脂二次探底 

中期展望： 

美豆播种面积难以回升到 8500 万英亩二月论坛的水平，利于长期夯实大豆价格底部；尽管东南亚棕榈油进入季节性增产周期，但

原油价格危机已透支棕榈油价格跌势，油脂长期有超卖嫌疑。粕类 4 月回踩具有季节性特征。 

短期展望： 

进口菜籽压榨利润处于历史高位长达一年之久，中国恢复进口加拿大菜籽的政策变动，引发年内高价双粕快速转跌，放大 4 月季

节性跌势；油脂下探至历史低价区后沽空动能衰竭，短期宏观金融环境回稳，价格修复性反弹的诉求仍在。  

操作建议：双粕周线级别调整压力加重，豆粕 2800、菜粕 2300 多空参考停损，注意调整幅度加深风险；豆油、棕榈油完成二次下

探，5400 及 5600 多空注意参考停损。 

 

 
 

 

【黑色】双焦期现共振下挫，拖累螺纹铁矿跟跌 

中期展望： 

中期展望（月度周期）：国内疫情逐渐缓和但国外疫情显著扩散，截至 4 月 3 日午间，全球疫情累计确诊突破 100 万例，经济前景

不乐观，疫情的冲击不容小觑，后续不确定性较大。黑色系商品价格出现大幅补跌，主要因长期终端需求萎缩的预期拖累。从基

本面来看，螺纹钢厂库库存连续四周回落，社会库存连续三周下降，国内下游基建和地产消费逐步启动，现货价格较上周下跌 100

元/吨，趁价格回落去库存速度有望加快，钢厂开工也自节后继续回升，螺纹周度产量持续小幅增加，对于炉料而言，短期国内需

求并不差，铁矿石港口库存连续八周下降，本周接近 1.5 亿吨，现货价格跌落 700 元/吨。焦炭港口库存连续四周小幅增加，钢厂

库存和厂库库存也较前期略有回升，现货价格受钢厂制约，本周第五轮下调 50 元/吨，累计 250 元/吨至 1650 元/吨左右，显著拖

累期价走势，焦煤库存本周出现回落，煤矿逐渐复产，焦煤现货价格大幅补跌 50 元/吨，令期价跌落 1100 元/吨支撑。 

短期展望： 

短期展望（周度周期）：本周钢材库存数据出炉，延续去库存之势，国内钢材消费情况良好，提振短期市场信心，铁矿石港口库存

持续快速下滑，螺纹、铁矿跌势相对趋缓，但双焦本周大幅杀跌，并且低位震荡反复，现货均再次下挫，恐从成本端拖累螺纹走

势。分品种来看，螺纹钢全球供需整体收缩奠定了钢材价格中长期波动重心下移的基础，短期来看，炉料价格大幅走低令吨钢利

润快速回升，钢厂开工热情较好，螺纹周度产量也连续小幅增加，钢厂对炉料消费预期不算太差，螺纹社会库存和厂库库存持续

小幅回落，随着短期价格的调整以及四月之后下游项目全面开工，去化速度有望加快，有利于钢价反弹，但具体增量有待观察政

策面和资金面的支撑，近期螺纹 10 合约受炉料端崩溃下跌以及全球疫情的拖累，大幅下跌回探前低 3100 元/吨，随后超跌反弹，

日线周期有止跌迹象，但上行压力重重，反弹并未确立，需警惕双焦的进一步下跌。铁矿石供给暂未受疫情影响，巴西、澳洲发

运正常，国内港口库存持续下降，现货价格回落至 685 元/吨，全球生铁产量整体下降，铁矿总需求下滑，预计大周期高点下移，

但短期国内需求不差，铁矿短线受螺纹、双焦拖累，大幅探低回升后，暂维持 550 之上震荡整理，站稳 570 后可尝试短多，否则

观望。焦企和煤矿均已逐渐复工复产，焦煤、焦炭供应回升，焦炭各环节库存相对偏低，焦煤库存相对充足，因对终端需求的悲

观预期，焦炭现货价格再遭 50 元/吨的下调，累计五轮共 250 元/吨，焦煤现货较上周下跌 50 元/吨，双焦远月期价遭遇抛售，本

周焦炭 09 合约跌落 1600 元/吨、焦煤 09 合约破位 1100 点整数关口，随后减仓快速反弹，焦炭暂维持 1600 点之上，焦煤周五再

收长阴线下挫，偏空思路不改，但因双焦基差持续走扩、钢厂开工率提升、钢材社会库存正在去化，需警惕超跌反弹。 
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操作建议：螺纹钢暂时观望，突破 5 日线尝试短多，关注双焦变化；铁矿石站稳 570 再考虑短多，否则观望；焦炭、焦煤未能确

立反弹，再次下探，偏空思路不改，警惕超跌反弹。 

止损止盈：参考操作建议  

 

 

 

【黄金】美元流动性暂时缓解，黄金整体维持高位震荡 

中期展望： 

美联储推出无限量、无限期量化宽松，每天购买 750 亿美元国债和 500 亿美元机构住房抵押贷款支持证券，缓解了美元流动性紧

缺问题，黄金系统性抛售风险解除。但中期来看，随着国外疫情拐点的到来，全球经济将开始恢复，美联储进一步宽松的预期下

降，黄金趋于下行的可能性加大。 

短期展望： 

美联储宣布 7000 亿美元的量化宽松之后，进而推出无上限资产购买计划，每天购买 750 亿美元国债和 500 亿美元机构住房抵押贷

款支持证券。此外，美联储与多国央行签署了货币互换协议，同时向市场注入美元流动性。在以上举措的努力下，美元流动性紧

缺问题暂时得到缓解，黄金避险属性回归，整体维持高位震荡格局。短期来看，美国 3 月 28 日当周初请失业金人数上升至 664.8

万，再创历史新高，连续三周增加，暗示即将公布的 3 月非农就业将显著下滑，失业率大幅上升，或对金价形成支撑。 

操作建议：美元流动性缓解，黄金避险属性回归，关注美国 3 月非农就业数据公布，预计失业率将显著上升，或对金价形成支撑，

整体维持高位震荡的可能性较大。 

止损止盈： 
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