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风险资产反弹 关注黄金的期现套利机会 

摘要： 

美参议院就经济刺激计划达成协议，规模达 2 万亿美元。据媒体报道，当地时间 25日凌

晨，美国白宫和国会参议院领导人达成一项突破性协议，涉及一项规模达 2 万亿美元的

新冠病毒救助计划。参议院可能将在周四或周五进行投票。媒体称美国经济刺激措施总

值逾 2 万亿美元，其中有 2500 亿美元作为失业救助，有 1300 亿美元为医院提供协助。

刺激政策协议还将为航空业提供约 500亿美元。 

财政部部长刘昆：疫情是全人类共同面临的挑战，G20 国家应及时采取行动，统筹疫情防

控和经济金融稳定；中国经济潜力足、韧性强、空间大，长期向好的趋势不会改变，中

国积极的财政政策将更加积极有为，大力提质增效，支持扩大内需，中国有信心保持经

济平稳健康运行。 

银保监会公布《保险资产管理产品管理暂行办法》，自 5 月 1 日起施行。同一保险资产

管理机构管理全部组合类产品投资于非标准化债权类资产的余额，在任何时点不得超过

其管理的全部组合类产品净资产的 35%；保险资管产品不得直接投资于商业银行信贷资

产；固定收益类产品投资于债权类资产的比例不低于 80%，权益类产品投资于权益类资

产的比例不低于 80%。 

德国议会批准规模 1560亿欧元的 2020年补充预算，并支持 7500亿欧元应对危机支持计

划，批准对小型企业及自谋职业者提供援助。此外，德国议会同意暂停“债务刹车（上

限）”，以执行史无前例的援助措施。 

宏观大类： 

美联储的无限量宽松短期确实对市场起到稳定作用，周三全球股指延续反弹趋势。从政

策效果看，3 个月的 LIBOR-OIS 利差大幅回落，显示美元流动性紧张得到有效缓解，3

月 24日美国高收益企业债利率小幅回落。我们还注意到，一个月期和三个月期美国国债

收益率均跌至负值。此外，美国参议院就规模达 2 万亿美元的经济刺激计划达成协议，

美国财政纾困政策出台也有助于缓解疫情和油价下跌给经济带来的冲击。国内来看，银

保监会公布《保险资产管理产品管理暂行办法》，有力引导长期资金参与资本市场，同

时财政部长表示，中国积极的财政政策将更加积极有为，后续的政府刺激政策力度有望

加大。需要提到的是，截止 3月 26日北京时间 8:00，黄金的期现价差（COMEX 金价-LME

金价）仍有 26 美元，周二晚间一度达到 70 美元的十二年新高，当下市场波动率回落将

带来基差回归，黄金的期现套利机会值得关注。 

但长期仍难言全球避险局面结束，仍需警惕风险。2 月 24 日全球新增确诊仍维持在 4 万

人以上，从欧洲国家开始全国封城起 14天后才能见到新增确诊人数见顶来判断，乐观预

计欧洲疫情至少到 4 月初才能见顶，到 4 月底逐渐进入稳定阶段。而国内也不能放松警
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惕，近一周的确诊病例 80%来自于境外输入，一旦检查有所松懈不排除爆发第二轮疫情

的可能。 

策略：短期避险情绪回落，股票>商品>债券；黄金有望突破历史新高，长期仍有配置价

值；做缩黄金期现价差（多伦金，空 COMEX） 

风险点：疫情超预期，油价再度大跌  
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宏观经济 

 

图 1： 粗钢日均产量            单位：万吨/每天  图 2： 6大发电集团日均耗煤量        单位：万吨 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

 

图 3： 水泥价格指数                 单位：点  图 4： 30城地产成交面积 4周移动平均增速单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 
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图 5： 猪肉平均批发价             单位：元/千克  图 6： 农产品批发价格指数             单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

 

权益市场 

 

图 7： 全球重要股指日涨跌幅                                                               单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 8： PE                            单位：倍  图 9： PB                             单位：倍 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

图 10： 换手率                         单位：%  图 11： 波动率指数                   单位：无，% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

 

图 12： 申万行业日度涨跌幅              单位：%  图 13： 申万行业 5日涨跌幅          单位：无，% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

 

利率市场 
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图 14： 利率走廊                        单位：%  图 15： SHIBOR 利率                    单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

 

图 16： DR 利率                         单位：%  图 17： R 利率                          单位：% 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

2019-01-01 2019-04-01 2019-07-01 2019-10-01 2020-01-01

DR001 DR007 DR014 DR021

DR1M DR2M DR3M

 

 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2019-01 2019-04 2019-07 2019-10 2020-01

R001 R007 R014 R021

R1M R2M R3M

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

 

图 18： 国有银行同业存单利率            单位：%  图 19： 商业银行同业存单利率            单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 
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图 20： 各期限国债利率曲线（中债）           单位：%  图 21： 各期限国债利率曲线（美债）           单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

 

图 22： 2 年期国债利差                   单位：%  图 23： 10 年期国债利差                  单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

 

外汇市场 

图 24： 美元指数                        单位：无  图 25： 人民币                           单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 
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商品市场 

 

图 26： 商品板块日涨跌幅                  单位：%  图 27： 板块持仓量（指数化）             单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

图 28： 成交量周度变化（前五 vs 后五）    单位：%  图 29： 持仓量周度变化（前五 vs 后五）    单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 
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图 30： 价格% VS 成交量%                                                                   单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 

图 31： 价格% VS 持仓量%                                                                   单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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