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 投 研 版  ●  仅供参考 
●本期重要程度： 常  规 

●本文件难度系数 4.0   ●本期难度 4.0  

刊  注：一般说来，凡是涉及宏观因素的任何分析均属于广义的宏观研究。不过，在这里我们对“宏观研究分析”予以了更严格的限定：首先，严格遵从推理
法分析。在已有的传统基本原理基础之上、或者在经过探索的新原理或提炼后的规律之下的推理分析；其次，进行系统性整合并体现宏观均衡之后的研究分析。                                    
                                     魏宏杰(投资咨询号：Z0000599)                                       倍特期货有限公司研发中心  提供 
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● 导 读 ● 
 
金融市场观澜：又来一个“预期负价格” 
西方金融市场首次对于美国央行官方

利率出现 2021 年初的“负利率”，如果真
如此，则我们多种理性定价模型中关于美
元指数应该大跌，就属于合理的基础构
成；然而，这可能引发庞大的货币市场基
金崩盘，所以，未来美联储未必真敢实施
负利率，且金融市场预期也会不断改变； 
  同时，黄金市场局面也将变得复杂。 
 

中国海关数据：货物跨境进出口。 
 

中国央行一季度调查数据报告。 
----------------------------------
《宏观周报》第 485 期要点摘录及图表提示：

【宏观评论】  进出口数据和金融市场情绪均在印证逐步转暖过程中；一个多月来的市场反弹累计升幅不小后也需警惕。 
 
 

    1、随着疫情防治中的复工复产进程，中国进出口数据验证 4 月份也进一步好转，其中出口恢复更佳，但是进口相

对疲弱，反映了中国经济目前还较为疲弱，这对于大宗商品主导进口额的领域，对相关价格形成的压力短期也还较小； 

2、金融市场也在近一个多月来情绪及实际价格表现上，均逐步恢复转暖，尤其是近期以来一两周的修复明显，这

与经济基本面数据一些情形相互吻合； 

3、在金融市场里，在我们前期指出发生一些新现象引起的变化属于未知的基础之上，在短期更增添了一些新现象。

例如：目前，亚太地区的金融市场情绪最强，欧洲次之，美国金融市场最弱。亚洲市场已经成为多头信心引领的主要

策源地，反而美国最滞后，这是历史上不多见的； 

4、目前，出乎预料的是汇率市场进入最为两难复杂的无序境地，这种略显混乱而无所适从的汇市现象，无法预料

还会持续多久； 

5、在股市、商品等主流市场近一个多月以来累计反弹升幅不小之后，中期值得逐步警惕与观察； 

6、黄金也因为自身及外围影响，同样复杂，但倾向于短期存在风险。 

 
 

经济//金融//市场  ●  均衡 

  风险提示及免责条款： 敬请阅读本文件末尾的“免责条款” 
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高人口基数和大宗商品基本需求特征之下：亚洲金融市场风险意愿指数及风险逆转指标
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高人口基数/大宗商品要素需要之下：亚洲市场金融泡沫指数、隐含经济动能、流动性效果
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西方金融市场风险意愿指数及风险逆转指标(短图 2018年后)
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前一天周末美联储、新西兰等西方央

行，胡乱大幅降息造成恐慌，打压

股市和大宗商品大幅下跌。

美联储胡乱紧急

降息到0利率

以及再度量化宽松

“世上本无事，庸行是罪魁。”

2020/03/09

OPEC会议

石油下跌

中国春节

肺炎疫情
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■ 系统总揽  

宏观环境：中 国—2020 应对意外变化 
国务院应对新型冠状病毒感染肺炎疫情联防联控机制《关于做好新冠肺炎疫情常态化防控
工作的指导意见》 
国家已出台 90项支持复工复产和助企纾困政策措施 李克强开会透露：还会推出新的举措 
三个“1.8 万亿元”为经济复苏注入强劲动力。面对疫情冲击，我国迅速推出支持疫情防
控保供、企业纾困与复工复产政策措施。减税降费在全年有望为企业减负约 1.8 万亿元，
提供 1.8 万亿元再贷款再贴现，提前下达今年地方债限额超过 1.8 万亿元……一系列财政
金融政策精准有力及时，充分体现中央提出的“以更大的宏观政策力度对冲疫情影响”。 
当前，这些宏观政策措施的效应正在显现，在做好“六稳”工作、落实“六保”任务中发
挥重要作用，推动复工复产逐步达到正常水平，企业困难得到一定缓解，经济社会运行逐
步趋于正常。 
政策环境：国务院批复同意在雄安新区等 46个城市和地区设立跨境电商综合试验区 
国务院批复同意河北继续开展张家口赛区冬奥会建设项目投资审批改革试点 
中办国办印发《省（自治区、直辖市）污染防治攻坚战成效考核措施》 
国务院批复同意《中韩（长春）国际合作示范区总体方案》 
财政部《关于延续西部大开发企业所得税政策的公告》 
市场环境： 央行、外管局：取消境外机构投资者额度限制 推动金融市场进一步开放   
   2020 年 5 月 7 日，中国人民银行、国家外汇管理局发布《境外机构投资者境内证券期
货投资资金管理规定》（中国人民银行 国家外汇管理局公告〔2020〕第 2号，以下简称《规
定》），明确并简化境外机构投资者境内证券期货投资资金管理要求，进一步便利境外投资
者参与我国金融市场。 
《规定》主要内容包括：一是落实取消合格境外机构投资者和人民币合格境外机构投资

者（以下简称合格投资者）境内证券投资额度管理要求，对合格投资者跨境资金汇出入和
兑换实行登记管理。二是实施本外币一体化管理，允许合格投资者自主选择汇入资金币种
和时机。三是大幅简化合格投资者境内证券投资收益汇出手续，取消中国注册会计师出具
的投资收益专项审计报告和税务备案表等材料要求，改以完税承诺函替代。四是取消托管
人数量限制，允许单家合格投资者委托多家境内托管人，并实施主报告人制度。五是完善
合格投资者境内证券投资外汇风险及投资风险管理要求。六是加强事中事后监管。 
 

中国对外承接工程承包带动国内货物出口月度值

是开放性质的，并不一定限于只从中国进

口，不管使用来自何处的货物，但对全球

相关原材料和投资用途货物的总需求及经

济总需求的贡献作用，则都是一样的。

   因此，该项数据虽然量不大，却可

以看作“全球工程项目使用货物”的风

向标，或者说该项数据可以当做分析基

建工程项目对原材料货物需求的一种“

杠杆指标”，具有一定的参考意义。

题注2019-07-30：
自2014年后的五年间，中国海关公布的“

对外承包工程出口货物”基本稳定在1000

亿元左右，该项数据在中国跨境货物贸易

总额中并不算大。不过，其一、该项数据

仅包含“项目下的直接出口”，可以看成

通俗意义的“自营性质”，未包含他方“

非自营”间接相关和可能并未申报的量；

其二、无论是海外工程承包或是其它使用

原材料及设备货物量更大的投资项目，均
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宏观环境：世 界—艰难但总要朝向发展经济、当今面临百年未有之大变局 
 
欧盟委员会预计欧盟经济今年萎缩。 
欧盟委员会 5 月 6 日预测，受新冠肺炎疫情影响，2020 年欧洲经济将出现“历史性衰

退”，欧盟经济将萎缩 7.5%，欧元区经济将萎缩 7.75%。2021 年，欧洲经济有望触底反弹。
欧委会预计明年欧盟经济将增长 6%，欧元区经济将增长 6.25%。 
“量化宽松”受到法律挑战与规制——欧洲央行购债计划受到挑战。 
德国最高法院 2020 年 5 月 5 日周二裁决，德国央行必须在未来三个月内停止按照欧洲

央行的长期刺激计划购买公债，除非欧洲央行能证明其必要性。但法官称，他们的决定不
适用于欧洲央行在上个月获批的抗疫计划——旨在支撑经济的 7500 亿欧元购债计划。 
金砖国家举行经贸联络组会议。4月 29 日晚，2020 年金砖国家经贸联络组第二次会议（总
第二十四次会议）以视频方式举行。巴西、俄罗斯、印度、中国、南非等成员参会。 

会上，各成员分享了应对新冠肺炎疫情影响的经贸举措，认为金砖国家应加强协调合作，
坚定支持多边贸易体制，反对单边主义和保护主义，维护良好的国际贸易投资环境，支持
发展中和最不发达国家，为疫情后经济复苏和可持续、包容增长蓄力。会议还就《金砖国
家经济伙伴战略 2025》、数字时代服务贸易、多边贸易体制等议题进行了讨论。 
CCTV 国际锐评：散播“政治病毒”的蓬佩奥正把自己变成人类公敌  来源：新闻联播 
疫情暴发以来，蓬佩奥作为美国首席外交官，在疫情防控上毫无作为，如同“隐形人”。

相反，他在给中国泼脏水方面跳得最凶。 
蓬佩奥在危机面前没有表现一丁点职业操守与责任担当，反而不断散播“政治病毒”，

挑拨离间，搬弄是非，不断践踏人类道德底线，不断干扰国际公共卫生合作，自甘沦为全
人类团结抗疫的绊脚石，沦为病毒扩散的帮凶。 
谎言和诽谤无法弥补失去的时间，无法挽救濒临死亡的生命，更无法让美国“再次伟大”。

蓬佩奥应该清楚，美国的敌人是病毒，不是中国。任何破坏团结、损害互信的行为只会加
剧危机，削弱全球合力，最终损害美国自身利益。蓬佩奥若一意孤行，继续将政治私利置
于公共利益之上，那么他必将被美国人民所抛弃，在美国外交史上留下千古骂名。 
 

美国一季度 GDP 环比负值，但同比增速依然实现了正的 0.3%； 
4 月份非农就业人数历史性下滑，但金融市场对这种暂时因素并未担忧。 

   

中国金融市场系统性风险动态评级：                      更 新 时 间 
极低 ←  低  ← 中性 → 高  → 极高                 2020/01/17 

亚洲金融市场系统性风险动态评级：    
极低 ←  低  → 中性 → 高  → 极高                 2020/03/01 

全球金融市场系统性风险动态评级：                   
极低  ← 低  ← 中性 ← 高  → 极高                 2020/03/08 
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■ 宏观概览                              通胀 增长 财政 货币 国际收支 国际政治 

中国前 4 个月进出口 9.07 万亿元 4 月份出口增长 8.2% 
中国海关  发布时间：2020 年 05 月 07 日 

    
 
 据海关统计，今年前 4 个月，我国货物贸易进出口总值 9.07 万亿元人民币，比去年同

期（下同）下降 4.9%，降幅比一季度收窄 1.5 个百分点。其中，出口 4.74 万亿元，下降
6.4%；进口 4.33 万亿元，下降 3.2%；贸易顺差 4157 亿元，减少 30.4%。按美元计价，前
4个月，我国进出口总值 1.3 万亿美元，下降 7.5%。其中，出口 6782.8 亿美元，下降 9%；
进口 6200.5 亿美元，下降 5.9%；贸易顺差 582.3 亿美元，减少 32.6%。 
 4 月份，我国外贸进出口 2.5 万亿元，同比微降 0.7%；其中，出口 1.41 万亿元，增长
8.2%；进口 1.09 万亿元，下降 10.2%；贸易顺差 3181.5 亿元，增加 2.6 倍。按美元计价，
4月份我国外贸进出口 3552.2 亿美元，下降 5%；其中，出口 2002.8 亿美元，增长 3.5%；
进口 1549.4 亿美元，下降 14.2%；贸易顺差 453.4 亿美元，增加 2.5 倍。 
 一般贸易进出口比重提升。前 4个月，我国一般贸易进出口 5.43 万亿元，下降 4.6%，

占我外贸总值的 59.8%，比去年同期提升 0.2 个百分点。其中，出口 2.77 万亿元，下降 6.3%；
进口 2.66 万亿元，下降 2.7%。同期，加工贸易进出口 2.18 万亿元，下降 8.4%。其中，出
口 1.35 万亿元，下降 10.9%；进口 8333 亿元，下降 4.2%。此外，我国以保税物流方式进
出口 1.11 万亿元，增长 0.2%，占我外贸总值的 12.2%。其中，出口 3591.1 亿元，增长 1.9%；
进口 7462.6 亿元，下降 0.6%。 
  对东盟、“一带一路”沿线国家进出口逆势增长，对欧盟、美国和日本进出口下降。
前 4 个月，东盟为我第一大贸易伙伴，我与东盟贸易总值 1.35 万亿元，增长 5.7%，占我
外贸总值的 14.9%。其中，我对东盟出口 7409 亿元，增长 3.9%；自东盟进口 6085.1 亿元，
增长 8%；对东盟贸易顺差 1323.9 亿元，减少 11.5%。欧盟为我第二大贸易伙伴，与欧盟贸
易总值为 1.23 万亿元，下降 6.5%，占我外贸总值的 13.6%。其中，我对欧盟出口 7190.1
亿元，下降 6.6%；自欧盟进口 5155.6 亿元，下降 6.4%；对欧盟贸易顺差 2034.5 亿元，减
少 7.1%。美国为我第三大贸易伙伴，中美贸易总值为 9584.6 亿元，下降 12.8%，占我外贸
总值的 10.6%。其中，我对美国出口 7022.8 亿元，下降 15.9%；自美国进口 2561.8 亿元，
下降 3%；对美贸易顺差 4461 亿元，减少 21.9%。日本为我第四大贸易伙伴，中日贸易总值
为 6656.8 亿元，下降 2.1%，占我外贸总值的 7.3%。其中，对日本出口 3028.6 亿元，下降
2.2%；自日本进口 3628.2 亿元，下降 2%；对日贸易逆差 599.6 亿元，减少 1%。同期，我
对“一带一路”沿线国家合计进出口 2.76 万亿元，增长 0.9%，占我外贸总值的 30.4%，比
重提升 1.7 个百分点。 
  民营企业进出口增长、比重提升。前 4个月，民营企业进出口 3.92 万亿元，增长 0.5%，
占我外贸总值的 43.2%，比去年同期提升 2.3 个百分点。其中，出口 2.45 万亿元，下降 2.7%，
占出口总值的 51.7%；进口 1.47 万亿元，增长 6.5%，占进口总值的 33.8%。同期，外商投
资企业进出口 3.6 万亿元，下降 7.2%，占我外贸总值的 39.6%。其中，出口 1.81 万亿元，
下降 10.7%；进口 1.79 万亿元，下降 3.3%。此外，国有企业进出口 1.52 万亿元，下降 10.9%，
占我外贸总值的 16.8%。其中，出口 4691 亿元，下降 6.5%；进口 1.05 万亿元，下降 12.8%。 
  机电产品和服装等出口下降，纺织品出口增长。前 4 个月，我国机电产品出口 2.79
万亿元，下降 5.9%，占出口总值的 58.8%。其中，自动数据处理设备及其零部件出口 3706.7
亿元，下降 6.6%；手机 2153.8 亿元，下降 7.8%。同期，包括口罩在内的纺织品出口 2613
亿元，增长 5.9%；服装 2051 亿元，下降 20.2%；塑料制品 1398.7 亿元，下降 0.4%；家具
932.3 亿元，下降 15.7%；鞋靴 674.3 亿元，下降 24.4%；玩具 436.9 亿元，下降 13.5%；
箱包 404.3 亿元，下降 23.4%。此外，钢材出口 2060.1 万吨，减少 11.7%；汽车（含底盘）
31.9 万辆，减少 7.2%。 

铁矿砂、原油、煤、天然气、大豆等商品进口量增加，大宗商品进口均价涨跌互现。
前 4个月，我国进口铁矿砂 3.6 亿吨，增加 5.4%，进口均价为每吨 631.1 元，上涨 10%；
原油 1.7 亿吨，增加 1.7%，进口均价为每吨 2906.7 元，下跌 8.9%；煤 1.3 亿吨，增加 26.9%，
进口均价为每吨 510.1 元，下跌 4.9%；天然气 3232.8 万吨，增加 1.5%，进口均价为每吨
2702.5 元，下跌 15%；大豆 2450.6 万吨，增加 0.5%，进口均价为每吨 2798.4 元，下跌 2.8%；
初级形状的塑料 1122.5 万吨，减少 4.9%，进口均价为每吨 9290.4 元，下跌 7.9%；成品油
961.3 万吨，减少 21.3%，进口均价为每吨 3486.8 元，下跌 5.5%；钢材 418.4 万吨，增加
7.4%，进口均价为每吨 7336.9 元，下跌 11.5%；未锻轧铜及铜材 174.8 万吨，增加 10.4%，
进口均价为每吨 4.3 万元，下跌 4.7%。此外，机电产品进口 1.88 万亿元，下降 0.3%；其
中集成电路 1605.4 亿个，增加 31.1%，价值 6921.1 亿元，增长 14%；汽车（含底盘）23.8
万辆，减少 29.8%，价值 796.9 亿元，下降 22.9%。 

                                         《宏观周报》第 499 期 20200510 

“新全球化”宏观——“一带一路”战略促进共同发展 
政策沟通、设施联通、贸易畅通、资金融通、民心相通 

 
【政策沟通】 
“金砖之父”吉姆·奥尼尔：疫情过后“一带一路”倡议有望引领全球经济复苏和发展 
习近平：只有构建人类命运共同体才是人间正道 
哈总统：哈萨克斯坦致力于与中国发展新型国际关系 
中国-白俄罗斯签署开展服务贸易与投资协定联合可行性研究的谅解备忘录 
“中国-东盟气象发展指数”项目启动 
【澳大利亚】澳研究报告显示与中国经济“脱钩”没好处 
【英国】英国前外交大臣：新冠疫情加速世界八大趋势  
英国经济学家：疫情后中英多维度合作有望在“一带一路”框架内有效衔接 
【民心相通】 
中国外交部：中方愿继续与世界各国深入交流抗疫经验 
【菲律宾】中国企业承建的病毒检测实验室在菲律宾落成 
【赞比亚】赞比亚驻华大使：“我们非常感谢中国的无私帮助” 
【英国】疫情下的跨国园艺合作 英国曼彻斯特将添中式花园 
 
 
【民心相通】 
【东南亚】中企为疫情之下东南亚经济复苏“雪中送炭” 
【白俄罗斯】中国援助白俄罗斯新一批抗疫物资运抵明斯克 
中国政府赴俄罗斯抗疫医疗专家组抵达莫斯科 
【莫桑比克】莫桑比克中非农业合作项目助力非洲抗击疫情 
【埃塞俄比亚】中国政府派往非洲首批医疗防疫专家组抵达埃塞俄比亚 

一带一路实务        商品宏观、  股市微观、  债市信贷利率定价扩维、 
【地方/投资/金融/物流】  人民币内涵（价及量）绝对服从战略和广域实体经济。 
【项目/品种/企业/行业】 
 
 

宁吉喆：外部风险挑战上升 我国外贸外资基本盘大体稳定 

【天津】“中老铁路”8100 吨钢轨在天津港出口 

【西藏】西藏设立首个综合保税区 外贸迎来新格局 

【山东】山东港口日照港首条中欧回程过境班列实现常态化开行 

杜伊斯堡中欧班列运量创纪录 

 

 

一季度我国对“一带一路”投资保持增长 

商务部今天（4 月 21 日）发布数据显示：一季度，我国企业在“一带一路”沿线对 52

个国家非金融类直接投资 42 亿美元，同比增长 11.7%；我国对外承包工程新签合同额在

5000 万美元以上的项目 187 个，较上年同期增加 10 个。 
 
 
中国在几内亚投资最大铝土矿项目投运 
【山东】上合示范区：全面提升金融服务 助力“一带一路”建设 
天津海关深化“先放后检”助力矿产品进口 
中老铁路建设者胸怀“大爱”“小情” 边抗疫边建设 
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中国月度货物进出口增速(美元计价名义值)
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中国货物进出口增速(名义值)

2013-02-08  中国海关

首次公布人民币计价数据

大宗商品价格回升，

按金额计的成本效应体现

2015-08人民币对美元汇率机

制变动，数据差异性开始体现

在货物贸易疲弱、对GDP贡献为负值

的背景下，顺差反而持续上升，表明

汇率被人为扭曲升值过度，压低进口

金额同时实际造成过剩，是为严重

破坏市场经济下的宏观均衡效应。

尽管人民币对美元下跌，然而人民币顺差疲弱，

更加表明出口价值链低端无能力，凸显中国

制造业更须结构调整升级，尤其是供给侧改革。
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中国货物进出口指数—可比连续
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深化改革   
 
 

************************************************************ 
评论摘要 
 
【27】 《宏观周报》第 463 期 20190804 摘要之 2 
  东篱全球通胀同步指数——同比周期、汇率利率、宏观均衡(增进版)  
1、当前宏观环境在合理状态，但所谓合理，人们就会认为平淡，符合

我们对 2019 年的中性预期； 
2、但也存在失衡部分：突出表现在汇率。一是美元高不可持续，特朗

普炮轰美联储正处失误期，具有其合理；人民币有所降低但仍然过高，
与美元一道（构成）压制宏观； 
3、全球官方及市场利率综合看已经从去年过高下降，重回合理区间，

仍有可能下滑，预示着全球的平淡还会持续； 
4、最重要的通胀均衡及其对经济增长动能指引——正处在“相对衰退”

临界线，近期 IMF 的经济评估强调通胀意义，也很合理了； 
5、短期两可的大宗商品，其后续发展动态，存在警惕。【增注：其一，

价格自身受各种综合影响，动态在演变，不定论结果；其二，我们还来
不及评注但在此简单提及——当前，这是中国商品期货市场唯一一次总
持仓能够在 3000 万之上持续了这么长时期，更需警惕。】 
【26】 《宏观周报》-第 463 期 20190804 摘要之 1 
  2019 年年中全球官方和市场基准利率下行，预示着商品及股市合理承
压。1、对于大宗商品，降息与价格下跌较为直接、紧跟地相关，此处不
必详述（例如 2015 年中国央行降息螺纹钢开盘直接低开下跌）。那么，
近期的利率走低，给商品带来压力，考虑其它因素综合评估，大宗商品
能够以温和方式消化经济、利率转弱的合理压力，就算最好的； 
2、至于股指，降息与价格没有商品价格那样直接，这主要是市场心态对
于货币宽松的预期被强化，在此情绪和基本面定价的矛盾中，往往反应
复杂，但总体上，只是存在波动的复杂化和滞后性，利率下行导致股指
承压（或最终承压）也是基本特征；【特注：鉴于股市和黄金市场中历史
事实存在的“反应降息或货币宽松偏执”现象，的确也可引发大幅上涨
情形发生。但是，这需要一个大前提就是——在较长时期加息周期并导
致经济与股市价格结果已经降到较低之后，再出现的利率降低，才能出
现大涨。显然，并不是任何时候的情形都能对应出这样多种限定的情形。
目前，属于温和的利率下行以反映经济疲弱，显然还不对应类似的“条
件累积”情形。】 

■ 史记/专栏 

市场相关 
 
 

2020/05/07 大宗商品与中国货物进出口：铁矿砂、原油、煤、大豆等商品进口量增加，商品进口均价涨跌互现。 

                                                  中国海关数据  （节选）   

  机电产品和服装等出口下降，纺织品出口增长。前 4 个月，我国机电产品出口 2.79 万亿元，下降 5.9%，

占出口总值的 58.8%。其中，自动数据处理设备及其零部件出口 3706.7 亿元，下降 6.6%；手机 2153.8 亿元，

下降 7.8%。同期，包括口罩在内的纺织品出口 2613 亿元，增长 5.9%；服装 2051 亿元，下降 20.2%；塑料制品

1398.7 亿元，下降 0.4%；家具 932.3 亿元，下降 15.7%；鞋靴 674.3 亿元，下降 24.4%；玩具 436.9 亿元，下

降 13.5%；箱包 404.3 亿元，下降 23.4%。此外，钢材出口 2060.1 万吨，减少 11.7%；汽车（含底盘）31.9 万

辆，减少 7.2%。 

  铁矿砂、原油、煤、天然气、大豆等商品进口量增加，大宗商品进口均价涨跌互现。前 4 个月，我国进口

铁矿砂 3.6 亿吨，增加 5.4%，进口均价为每吨 631.1 元，上涨 10%；原油 1.7 亿吨，增加 1.7%，进口均价为每

吨 2906.7 元，下跌 8.9%；煤 1.3 亿吨，增加 26.9%，进口均价为每吨 510.1 元，下跌 4.9%；天然气 3232.8 万

吨，增加 1.5%，进口均价为每吨 2702.5 元，下跌 15%；大豆 2450.6 万吨，增加 0.5%，进口均价为每吨 2798.4

元，下跌 2.8%；初级形状的塑料 1122.5 万吨，减少 4.9%，进口均价为每吨 9290.4 元，下跌 7.9%；成品油 961.3

万吨，减少 21.3%，进口均价为每吨 3486.8 元，下跌 5.5%；钢材 418.4 万吨，增加 7.4%，进口均价为每吨 7336.9

元，下跌 11.5%；未锻轧铜及铜材 174.8 万吨，增加 10.4%，进口均价为每吨 4.3 万元，下跌 4.7%。此外，机电

产品进口 1.88 万亿元，下降 0.3%；其中集成电路 1605.4 亿个，增加 31.1%，价值 6921.1 亿元，增长 14%；汽

车（含底盘）23.8 万辆，减少 29.8%，价值 796.9 亿元，下降 22.9%。 
 
 
2020/04/20 大宗商品历史事件：          纽约原油期货价格罕见跌入负值 

来源：新闻联播网 2020 年 04 月 21 日 19:37  
 

受美国石油市场供应严重过剩、合约即将到期以及得克萨斯州将决定是否减产等因素的影响，纽约原油期
货价格 20 号收盘时罕见跌入负值，跌幅超过 300%。 

截至当天收盘，纽约商品交易所 5月交货的轻质原油期货价格下跌 55.90 美元，收于每桶-37.63 美元，跌
幅为 305.97%。6月交货的伦敦布伦特原油期货价格下跌 2.51 美元，收于每桶 25.57 美元，跌幅为 8.94%。纽约
商品交易所 6月交货的轻质原油期货价格也大幅下跌 18.37%，收于每桶 20.43 美元。 

分析人士认为，原油期货市场之所以出现这一罕见局面，一方面是因为 5 月交货的合约即将到期，交易员
被迫平仓以免在没有库存容量的情况下购入实物原油，另一方面也是由于石油市场供需基本面极度糟糕。国际
能源署、石油输出国组织（欧佩克）以及多个市场研究机构均认为，由于欧佩克与非欧佩克产油国的减产协议
尚未开始执行，而新冠肺炎疫情下原油需求骤减，4 月份是世界原油市场供应过剩最为严重的一个月。 
 
 
 

金融评论   历史一瞥——2020 年 5 月 8日  对美国官方利率预期首次出现负值，货币基金与黄金的复杂风险。 
美国周四联邦基金期货 2021 年 1 月合约价格升破 100.00，显示联邦基金期货市场交易者预计，美联储可能

在明年 1月被迫将政策利率联邦基金利率降为-0.002%。不过，从目前美联储官员的表态来看，美联储实施负利
率的可能性还比较小。美联储哈克表示，在此次危机期间，负利率不会对经济产生影响。 
香港 ALETHEIA CAPITAL 首席分析师 JIM WALKER(5 月 6 日)称：在货币政策怪人中，有很多人谈论的是(美联储
的)要实施收益率曲线控制政策。这是有可能的。美联储并未采取负利率政策，也已表示不会实施负利率，而是
扩大了资产负债表规模。如果不得不实施负利率，那么美国的货币市场基金将会崩盘。 
根据 5月 8日周五 Kitco 的调查显示，机构和散户据偏向看涨黄金后市，11 位华尔街专业人士中有 6位(55%)

表示他们看好未来一周的前景。三位专业人士(27%)预计金价将下滑，两位专业人士(18%)持中立态度。 
与此同时，面向普通投资者的一项在线投票显示，共有 750 人参与投票。共有 502 位投资者(67%)预计下周金价
将上涨。另有 139 人(19%)持下跌预期，109 人(15%)持中性看法。 

               迅速扩大的美联储资产负债表 
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历史：大宗商品全球标杆(中国期货市场)、倍特期货人民币汇率指数(短图)
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始自2012年4月15日编制；

中国央行人民币指数于2015

年12月11日开始首次发布。
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历史：沪深300股指期货及持仓波动(短图 中期均衡)
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数据基础：金融市场    数据研究：倍特期货研发中心
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历史：中国黄金期货市场
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数据研究：倍特期货研发中心
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中国黄金期货价格
中国通胀同步指数
中国利率综合同步指数
定价理论值趋势线1
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价格长期累计均值趋势线
两种定价逻辑的平均值
波动曲线
辅助线1=上移
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0线【右轴 下同】
黄金价格高估低估程度%
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历史：中国市场利率体系(短图)

信贷LPR1年

2019-08-20

新机制月报价

信贷LPR5年

2019-08-20

新机制首次月报价

五年期国债期货收益率在此线
以下，代表出现“负利率”。

2019-08-16国务院会议

部署新的市场化信贷

利率报价机制之后

可以粗略看成：
实体企业的信贷支付相对曲线
(说明：放贷机构承担了资金期限

由短及长的额外风险)

可以粗略看成：
银行业的信贷成本相对曲线
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数据基础：中国金融市场     数据研究：倍特期货研发中心
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五年期国债期货利率(复利年%)
货币市场SHIBOR 3个月
货币市场SHIBOR 1年
银行信贷基础参考利率LPR1年
银行信贷基础参考利率LPR5年
一年期存款官方基准利率(当前1.5%)
三年以上存款官方基准利率(当前2.75%)
沪深300银行股指数波动曲线
中国债市五年国债现货收益率%
国债期货隐含银行一年贷存基础利差(右)
微观流动性杠杆风险指标(右)
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历史：人民币主要单一汇率——美元兑人民币(CNY/USD)

2019-07-12注：

当前，由于人民币在全球汇率中

仍然相当高，对中国实体经济和

综合战略造成诸多负面作用，因

此，人民币对美元单一汇率就应

进一步下跌，以下跌空间来达到

综合汇率合理均衡，平衡经济。

题注2019-07-11：

1、人民币汇率必须为中国经济综合战略服

务(国内实体经济加上新时期的全球化战

略)，体现在具体汇率上来说，就应当是：

“单一汇率必须服从综合汇率”；

2、当人民币对全球综合汇率过高，就必须

按照“一揽子市场汇率综合均衡”保持稳

定的原则，只有单一汇率反向下跌——例

如：人民币兑美元大幅下跌或美元兑人民

币大幅上涨，才能均衡稳定；反之亦然；

3、特别指出：随着中国经济战略深入，单

一汇率如“人民币与美元”将越来越不能

代表人民币汇率或不完全代表人民币强

弱，金融市场运用时需要考虑并谨慎。
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数据基础：中国外汇市场    数据研究：倍特期货研发中心
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率

人民币主要单一汇率：美元兑人民币(CNY/USD)
收益率均衡动态高估趋势线(对应本图中美元兑人民币)
收益率均衡动态低估趋势线(对应本图中美元兑人民币)
价格的中长期自回归区间线(对应本图中美元兑人民币)
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直接报价：人民币兑美元(USD/CNY 右)
综合指数：人民币对25种直接交易货币汇率(定基 右)
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美元及欧元：通胀预期曲线、利率远期曲线（测试版2018）
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/11

/22

20
19
/12

/06

20
19
/12

/20

20
20
/01

/03

20
20
/01

/17

20
20
/01

/31

20
20
/02

/14

20
20
/02

/28

20
20
/03

/13

20
20
/03

/27

20
20
/04

/10

20
20
/04

/24

20
20
/05

/08

20
20
/05

/22

20
20
/06

/05

20
20
/06

/19

20
20
/07

/03

20
20
/07

/17

20
20
/07

/31

20
20
/08

/14

20
20
/08

/28

20
20
/09

/11

20
20
/09

/25

20
20
/10

/09

20
20
/10

/23

20
20
/11

/06

20
20
/11

/20

20
20
/12

/04

20
20
/12

/18

数据基础：金融市场    数据研究：倍特期货研发中心

通
胀

预
期

远
期

曲
线

16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74

日

利
率

预
期

远
期

曲
线

美元通胀预期远期曲线 欧元通胀预期远期曲线 0线
美元利率预期远期曲线 欧元利率预期远期曲线 线性 (美元通胀预期远期曲线)

 

■ 金融观澜 
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美元通胀及利率远期预期、利率及通胀长期均衡目标预期值(20190609改进测试版)

8
9

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52

20
10
/12

/31

20
11
/02

/25

20
11
/04

/22

20
11
/06

/17

20
11
/08

/12

20
11
/10

/07

20
11
/12

/02

20
12
/01

/27

20
12
/03

/23

20
12
/05

/18

20
12
/07

/13

20
12
/09

/07

20
12
/11

/02

20
12
/12

/28

20
13
/02

/22

20
13
/04

/19

20
13
/06

/14

20
13
/08

/09

20
13
/10

/04

20
13
/11

/29

20
14
/01

/24

20
14
/03

/21

20
14
/05

/16

20
14
/07

/11

20
14
/09

/05

20
14
/10

/31

20
14
/12

/26

20
15
/02

/20

20
15
/04

/17

20
15
/06

/12

20
15
/08

/07

20
15
/10

/02

20
15
/11

/27

20
16
/01

/22

20
16
/03

/18

20
16
/05

/13

20
16
/07

/08

20
16
/09

/02

20
16
/10

/28

20
16
/12

/23

20
17
/02

/17

20
17
/04

/14

20
17
/06

/09

20
17
/08

/04

20
17
/09

/29

20
17
/11

/24

20
18
/01

/19

20
18
/03

/16

20
18
/05

/11

20
18
/07

/06

20
18
/08

/31

20
18
/10

/26

20
18
/12

/21

20
19
/02

/15

20
19
/04

/12

20
19
/06

/07

20
19
/08

/02

20
19
/09

/27

20
19
/11

/22

20
20
/01

/17

20
20
/03

/13

20
20
/05

/08

数据基础：金融市场    数据研究：倍特期货研发中心

通
胀

及
利

率
均

衡
远

期
预

期
曲

线

-1.1
-0.9
-0.7
-0.5
-0.3
-0.1
0.1
0.3
0.5
0.7
0.9
1.1
1.3
1.5
1.7
1.9
2.1
2.3
2.5
2.7
2.9
3.1
3.3
3.5
3.7
3.9
4.1
4.3
4.5
4.7
4.9
5.1
5.3
5.5
5.7
5.9
6.1

日

预
期

远
期

通
胀

高
出

的
幅

度
、

利
率

均
衡

目
标

值

远期利率及经济潜力预期曲线(左) 远期通胀均衡能力预期曲线(左)
即期利率政策预期曲线(左) 0线(右 )
预期远期通胀均衡能力可高估的幅度 远期利率长期均衡目标值
即期利率长期均衡目标值 美联储官方利率实际值
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美国利率经济通胀预期均衡曲线、美元指数、美国黄金期货(20190802改进测试版)

03紫、更长周期考虑的大势正向指标，由

于要长期看，所以往往表面看与价格关联

不高或者相关性复杂，可以当做“滞后指

标”看待，或者看成黄金价格中大型趋势

分水线的保守参考依据。(20200118注)

00绿、即期反向指标，看当时市场情绪。

有时完全反映其影响决定价格，但有时当

有更主要趋势时对其反应小或完全忽略。

01-2黑、黄金价格核心要素“通胀+利率

”，尤其是中期大势正相关。因通胀最重

要，但当利率周期与通胀背离时，黄金价

格受利率影响变得杂乱复杂，且影响投资

者难以决策。所以可将其排在通胀之后。

01-1红、最核心的趋势正向指标。尤其是

在中期2-3年趋势及长期大势预期上，发挥

最大影响，这是投资者决策需排除其它纷

繁干扰的主要考虑。黄金价格有时受反应

其它因素影响有时就是对其提前预期而领

先决定了中期价格，所以表像上看不一

致，但往往验证中期趋势高度吻合。例

如：2019年黄金上涨主要还是因为提前反

应了对通胀周期下行见底。(20200118注)

无序关系添乱区
或摆动需再分区

反向关系大区

反向关系大区

15
19
23
27
31
35
39
43
47
51
55
59
63
67
71
75
79
83
87
91
95
99

103
107
111
115
119
123
127
131
135
139
143
147
151
155
159

20
05
/07

/15

20
05
/11

/04

20
06
/02

/24

20
06
/06

/16

20
06
/10

/06

20
07
/01

/26

20
07
/05

/18

20
07
/09

/07

20
07
/12

/28

20
08
/04

/18

20
08
/08

/08

20
08
/11

/28

20
09
/03

/20

20
09
/07

/10

20
09
/10

/30

20
10
/02

/19

20
10
/06

/11

20
10
/10

/01

20
11
/01

/21

20
11
/05

/13

20
11
/09

/02

20
11
/12

/23

20
12
/04

/13

20
12
/08

/03

20
12
/11

/23

20
13
/03

/15

20
13
/07

/05

20
13
/10

/25

20
14
/02

/14

20
14
/06

/06

20
14
/09

/26

20
15
/01

/16

20
15
/05

/08

20
15
/08

/28

20
15
/12

/18

20
16
/04

/08

20
16
/07

/29

20
16
/11

/18

20
17
/03

/10

20
17
/06

/30

20
17
/10

/20

20
18
/02

/09

20
18
/06

/01

20
18
/09

/21

20
19
/01

/11

20
19
/05

/03

20
19
/08

/23

20
19
/12

/13

20
20
/04

/03

数据基础：金融市场   数据研究：倍特期货研发中心

美
国

利
率

经
济

通
胀

预
期

均
衡

曲
线

、
官

方
利

率

15

20

25

30

35

40

45

50

55

60

65

70

75

80

周

西
方

的
美

元
指

数
、

美
国

定
价

下
的

黄
金

价
格

即期利率变动预期均衡曲线 中期利率及经济增长潜力预期均衡曲线 中期通胀维持能力预期均衡曲线
2年移动均值：利率变动的即期预期 2年移动均值：远期利率预期 2年移动均值：远期通胀预期
划线1 【美联储官方利率实际变动历程】 划线3
美元指数(右) 美国黄金期货价格(右) GC178
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中国央行一季度调查数据报告：储户、企业、银行 
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