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5月11日，中国央行发布一季度货币政策执行报告，其

中设立“中国宏观杠杆率的新变化”专栏。最新专栏明

确指出金融体系控制内部杠杆取得阶段性成效。稳增长

的诉求在未来显著提高。

5月16日，中美贸易第二轮谈判即将举行，美国邀请中

方代表访美谈判，并且下周三、周四召开听证会，约

130家公司和行业协会将发表对关税的看法。

商品

本周重要品种策略详看下文，但本周能源成为全球商品

市场亮点，全球原油价格与中国煤炭价格涨幅居前。农

产品则受到天气改善原因而普遍走低。

宏观
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贵金属窄幅震荡，整体波幅较小，美元反弹，伦敦现货黄金小幅走低。美国总统

特朗普刚刚正式宣布退出伊核协议，恢复对伊朗的制裁。中东地缘政治局势升温，

存在诸多不确定性。  

 

图 1：Comex 金日 K 线图 

 

数据来源：文华财经 

 

基本面情况： 

  目前决定贵金属走势的还是以美元指数为主，美元指数长期下跌后有所

反弹，但反弹幅度中性，后续能否继续反弹，视中东地缘局势发展情况决定。 

 

 

 

 

 

贵金属市场 
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图 2：美元指数 

 

数据来源：文华财经 

图 3：道琼斯工业指数 

 

数据来源：文华财经 

资金方面，贵金属ETF持仓高位震荡，CFTC持仓报告稳定，商业净持仓

略有走高。 

图 4：SPDR 持仓 

 

数据来源:wind 
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图 5：CFTC 净持仓 

 

数据来源：wind 

市场结构方面，整体内盘弱于外盘，期现价差表现平稳，黄金强于白银。 

图 6：黄金内外价差 

 

数据来源：wind 

图 7：黄金期现价差 

 

数据来源：wind 

图 8：金银比价 
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数据来源：wind 

 

价格展望与操作建议 

目前市场局势复杂，美联储加息预期长期存在，美元走势低迷，短期反

弹，长期贵金属暂不具备趋势性行情基础。短期，中美贸易争端，美俄中东斗

法，会有一些避险需求推动短线行情，但是方向不确定较大。金银比价处在历

史高位，白银表现偏弱，但是在贵金属没有趋势行情基础下，做多白银风险较

黄金大。另外注意美股高位风险，参与市场做好充分风险预估，如果出现汇率

大幅波动，注意内外价差的变化。短期消息面重点关注美俄中东斗法。 

 

 

 

本周现货价格 4000 左右震荡，较上周回落 100，终端采购量有所下

降。操作上，逢高做空钢厂利润。 

螺纹期货本周回调后反弹。螺纹1810合约本周开盘于3663，最低3562，

涨幅0.3%，报收于3675，热卷1810合约开于3730，涨幅0.8%，报收
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3767；螺纹现货方面，上海4060下跌到4020，天津3990上涨到4000。热卷

现货，上海4390下跌到4370，天津4300下跌到4270。 

 

基本面情况： 

1、重大宏观及行业消息 

⚫ 宏观上，中国物流与采购联合会 6 日发布的 4 月份全球制造业 PMI 

为 54.4%，较上月下降 0.8 个百分点，连续两个月环比回落。  

⚫ 环保方面，5 月 9 日，从晋城市环保局获悉，晋城市将从 6 月 1 日至 9

月 30 日对钢铁、铸造企业开展集中整治，对整治不到位的企业将一律 

实施停产整治。11 日，武安逐渐恢复生产。虽然高利润高预期下，导致

产量的增加，但是环保力度随时可能升级，短期内对螺纹有提振作用。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                     

⚫ 5 月 8 日，永钢通知各经销商，2018 年 5-2 期普钢折扣量为：螺纹钢

7 折、线盘 6 折。对比 5-2 期，该厂螺纹钢计划量折扣有所下降（当期

为 8 折），线材和盘螺计划量折扣保持不变。吨钢利润的高位维持，钢

厂生产动力充足，但销售旺季临近结尾，让钢厂保持谨慎。 

⚫ 港口现货小幅下跌，青岛港 PB 粉跌 3 至 467 元/湿吨，折合盘面 

515 元/吨。金布巴粉跌 3 至 412 元/湿吨，折合盘面 474 元/吨。

高低品矿价差 55，中性偏低，对于做空钢厂利润策略较有利。 

2、短期供求判断 

    （1）钢材供应  

钢厂测算理论利润本周基本处于950元/吨左右，较上周有所回落50，
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但依旧在高位，钢厂开工动力充足，唐山高炉开工率72.56，本周较上周增加

1.83；经过7周的反弹，利润持续累加，产量再度增加。 

上周多地环保出重拳，河北165家钢企被重点关注，本周，晋城市将从6

月1日至9月30日对钢铁、铸造企业开展集中整治，对整治不到位的企业将一律

实施停产整治。目前，对钢材产量影响偏小，但是需要随时注意环保升级对产

量造成的影响。 

 （2）钢材的需求 

行业内的需求对价格支撑已经达到峰值，最大的利好就是采购量能维持

目前状况多久，策略上考量吨钢高利润（MAX:996.52）的可持续，择机做空

钢厂利润。 

本周线螺采购量（上海）由45371下降至22455，环比减少22916，采

购乏力，采购商/贸易商紧盯现货，沙钢降价出售，全国 237 家主要建筑钢材

贸易商，7日成交量21.7 万吨，9 日成交量仅为 15.1 万 吨，环比下降 1.6 

万吨，较上周均值 23 万吨，降幅达 34%。本周市场对4000接受度尚可，钢

厂降价出货意图明显，确保成交量。 

建材全国仓库库存量：548.8万吨，环比减少51.1万吨；社库由上周

707.7减少至652.42，环比-55.28，消费旺季临近结尾，消库速度高于50，

对螺纹产生极大的提振，从3570反弹至3675（+100），但随时需要警惕社库

降速的下滑，折射销售压力对现货价格的压制；期货贴水维持高位（MAX：

439），表明市场对5月中旬的销库速度和现货价格保持谨慎。 
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后期操作策略： 

本周现货价格4000左右震荡，较上周回落100，超预期的销库速度（-

55）引起期货贴水快速收窄（430急剧下降至345，相比上周467峰值幅度更

大），但采螺量的下降预示下周社库有降幅下滑的可能，市场对螺纹走强持谨

慎态度，关注后续需求的持续性，随时注意环保升级。 

操作上，3450支撑，逢高做空钢厂利润，注意控制风险。 

 

图 1：螺纹主力合约基差走势 图 2：唐山高炉开工率 
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数据来源：wind 中融汇信期货 数据来源：wind 中融汇信期货 

图 3：螺纹（理论）利润 图 4：螺纹 1810 收盘/结算价及持仓量 
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数据来源：wind 中融汇信期货 数据来源：wind 中融汇信期货 

图 5：社库变动对期货价格影响 图 6：螺纹社库/线螺采螺量（上海）  
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数据来源：wind 中融汇信期货 数据来源：wind 中融汇信期货 
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一．本周行情及期市价格速览 

 
图 1-1 动力煤主力合约小时 K 线走势图     资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

 

品种 结算价 上周结算价 周涨跌 月涨跌 持仓量 周持仓变化 

ZC809 615 599 2.67% 8.77% 390322 39420 

ZC901 624.6 604.4 3.34% 7.69% 25180 3988 

表 1-1 动力煤合约价格速览               资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

 

2018 年 5 月 7 日至 5 月 11 日期间，动力煤主力合约 ZC809 震荡上行，

上周结算价 599，本周上涨 2.67%（16）报 615。持仓增加 3.9 万手。ZC901

本周上行 3.34%报 624.6，周持仓小幅增加。 

 

2.1 本周市场要闻 

⚫ 2018 年 4 月份，全国居民消费价格同比上涨 1.8%。其中，城市上涨 1.8%，

黑色-动力煤 
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农村上涨 1.7%；食品价格上涨 0.7%，非食品价格上涨 2.1%；消费品价格

上涨 1.3%，服务价格上涨 2.6%。1-4 月平均，全国居民消费价格总水平比

去年同期上涨 2.1%。 

⚫ 1-4 月份，鄂尔多斯市销售煤炭 22141 万吨，同比增加 2805 万吨，增幅

14.5%。其中，地方煤矿销售煤炭 18009 万吨，同比增加 3459 万吨，增

幅 23.8%；神华集团预计销售煤炭 4132 万吨，同比减少 654 万吨，减幅

13.7%。 

⚫ 2017 年末我国共设置煤炭探矿权 1302 个 

⚫ 前 4 个月陕煤集团煤炭主要经营指标持续向好。其中，累计煤炭销量

4654.49 万吨，同比多销 283.08 万吨，增幅 6.48%；铁路运量 1866.93

万吨，同比增运 8.34%；累计平均售价分别较去年同期及年初上涨 1.93%

和 4.37%；4 月末煤炭应收账款总额为 19 亿元，同比降幅达 33.31%。  

⚫ 湖北省发改委消息，4 月份，湖北全省电煤调运和供应平稳，当月全省统调

电厂调入电煤 309.51 万吨，同比增加 5.8 万吨；消耗电煤 273.29 万吨，

同比增加 72.42 万吨；月末库存 294.02 万吨，同比增加 4.41 万吨 

⚫ 海关总署 5 月 8 日最新数据显示，中国 4 月份焦炭出口 81.3 万吨，同比增

加 7.3 万吨，上升 9.9%；环比减少 12.7 万吨，下降 13.5%。   
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2.2 本周量价概览 

 
表 2-1 动力煤本周数据速览               资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

 

2.3 要闻、数据解读： 

本周公布的 CPI 指数同比继续攀升，国家信息中心首席经济师祝宝良近日

在参加北京大学国家发展研究院主办的“中国经济观察（CEO）”第 53 次季度

报告会时就中国当前的经济形势做了分析。他认为，2018 年中国经济保持 6.5%

左右的增长不会遇到太大困难，经济工作的重心仍应放在结构调整上。  

    针对当前的经济形势，祝宝良的基本判断是，中国经济增速现在已经基本稳

住，并且稳中向好。根据他的分析，中国经济增速趋势性下降主要是经济中存在

的结构性问题，而目前的企稳则有周期性原因。 

    祝宝良认为，中国经济当前面临的主要结构性问题有几个。一是金融风险，

项目 指标 单位 2018/5/2 2018/5/8 2018/5/9 走势
CC15500@秦皇岛 元/吨 602 602 602
CCI进口5500(含税) 元/吨 618.6 620.5 620.5
Q5500@秦皇岛 元/吨 580 580 580
Q5500@宁波港 元/吨 648 648 648
Q5500@广州港 元/吨 690 690 690
秦皇岛 万吨 507 499 502
曹妃甸 万吨 391.3 386.7 391.1
黄骅 万吨 199 146 146
京唐 万吨 396.8 394 395.3
广州 万吨 230.3 237 237
五港库存合计 万吨 1724.4 1662.7 1671.4
浙电 万吨 206 190 201
上电 万吨 26.7 25.8 23.2
粤电 万吨 307.2 302.59 309.7
大唐 万吨 136.4 137.35 132.51
华能 万吨 392.1 406.93 411.14
国电 万吨 252.24 260.84 254.51
六大电库存合计 万吨 1320.64 1323.51 1332.06
浙电 万吨 11.4 14.4 14.5
上电 万吨 1.94 2.63 2.54
粤电 万吨 13.14 13.56 14.35
大唐 万吨 7.6 8.88 8.87
华能 万吨 19.4 19 19.15
国电 万吨 12.17 11.26 11.12
六大电库存合计 万吨 65.65 69.73 70.53

动力煤量价概览

港口库存

现货价格

电厂库存

电厂日耗
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这背后是实体经济的问题。当前，三大结构性问题并没有根本性改变，传统行业，

特别是钢铁、煤炭的产能仍然过剩，现在主要问题集中在化工和钢铁。还有僵尸

企业淘汰的风险问题，关闭了一些企业之后，这些企业的债务问题就形成了。二

是房地产问题。我国不能再把房地产作为调控短期经济的手段，而问题的关键是

长效机制如何建立。今年一季度，商品房价格继续上涨了 8.7%，土地购置价格

上涨了 19.6%，地方政府依赖土地财政的情况还没有根本性的变化。三是地方

政府债务问题。从 2008 年到 2014 年的 24 万亿元地方政府债务到今年 9 月底

可以处置掉。但从 2015 年到 2017 年，债务又多出约 24 万亿元，这部分是很

难偿还的。这个问题如何解决，现在还没有很好的办法。祝宝良认为要坚持一些

原则，比如“谁家的孩子谁家抱”“新官要理旧账”。四是民营企业经营困难。

在民间固定资产投资里，最近的利用外资数据，包括外商直接投资和港澳台的投

资，都出现了负增长。这说明很多外商投资企业正在把经营利润汇出中国，而不

是留在国内继续投资。这种情况以前还没出现过，值得关注。 

 

三．动力煤价格跟踪 

2018 年 5 月 7 日至 5 月 11 日期间，动力煤坑口价暂未更新，黄骅港平仓

价稍有回升并维持，报 575 元/吨，国际煤炭指数继续上扬，内外煤价差小幅度

拉大。期货价格与理论值偏差减小，市场过分乐观情绪回归平静。合约间价差 9-

1 贴水扩大。上周 5 月动力煤长协价格公布，Q5500 大卡同比 17 年 5 月-2，

环比 18 年 4 月-5，报 557。 
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资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

 

动力煤长协价格统计： 

时间 5500大卡 时间 5500大卡 

2018年 5 月 557 2017年 5 月 559 

2018年 4 月 562 2017年 6 月 558 

2018年 3 月 564 2017年 7 月 557 

 

四．动力煤库存跟踪 

2018 年 5 月 7 日至 5 月 11 日期间，港口库存下降。电厂进行补库行为，

库存小幅上升，六大发电集团库存上涨 12.03 万吨至 1330.88 万吨；港口库存

图 3-1 动力煤坑口价 图 3-2 动力煤港口平仓价 

  

图 3-3 内外煤价差 图 3-4 国际煤价指数变动情况 

  
图 3-5 期货价格与理论值的偏差 图 3-6 期现结构 
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大幅下降 53 万吨至 1671.4 万吨，均高于 5 年平均值。 

 

资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

五．动力煤将进行供应端跟踪 

2018 年 5 月 7 日至 5 月 11 日期间，港口船舶数报 147 艘（环比+4），沿

海煤炭平均运费有小幅回落报 43.20 元/吨（环比-2.14）持续高于 5 年同期最

大值，动力煤进口量环比增加 31.93%。3 月产量数据报 24041 环比 2 月增长

4348。处 5 年均值位置。四大港口铁路调入量本周有所下滑，港口库销比接近

5 年来最小值。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4-1 六大发电集团总库存 图 4-2 四大港口库存 
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资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

 

六．动力煤需求端跟踪 

2018 年 5 月 7 日至 5 月 11 日期间，六大发电集团日均耗煤量报 66.38

万吨/天（环比-2.89），高于往年同期，库存可用天数下降报 19.87 天（环比-

0.91），三峡出库量增长至五年年平均水平，但就 3，4 月出库量表现而言，今

年水电替代性预计将弱于往年。 

 

图 5-1 港口船舶数 图 5-2 沿海煤炭平均运费 

  

图 5-3 动力煤进口量 图 5-4 动力煤产量 

  

图 5-5 四大港口铁路调入量 图 5-6 港口库销比（港口库存/港口船舶数） 
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资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

 

七．总结及风险提示 

2018年 5月 7日至 5月 11日期间，动力煤主力合约 ZC809震荡上行，

上周结算价 599，本周上涨 2.67（16）报 615，ZC809 本周持仓大幅增加，

资金呈流入。现货市场回暖、国际煤价指数走高，动力煤月长协价格-5 报 557。

沿海煤炭平均海运费走高、港口库存小幅回落、电厂持续补库，库存小幅提升；

在电厂日耗高于 5 年平均值年及水电替代性预期低于往年同期。3 月动力煤进口

量、产量环比大幅度增加，在进口煤限制政策的推行下，4 月进口煤数量有望回

落至平均水平，需求面情况有望好转。建议暂时观望为主。 

短期内需关注现货市场情绪及港口、电厂去库存的持续性。 

 

图 6-1 六大发电集团日均耗煤量 图 6-2 六大电厂库存可用天数 

  

图 6-3 水电竞争力----三峡出库流量  

 

 

 



2018 年 5 月 14 日星期一                                                                                                                                                               

 

18                风险提示：请务必仔细阅读免责声明 

 

 

 

 

本周PTA期货维持震荡上行趋势。PTA1809合约周开于5602 元/吨，收

于5800元/吨，较上周五上涨192元/吨，周上涨幅度3.42%。持仓方面，周

增加16万手至143 万手，成交量增加41万手至92万手。 

原油方面：截止5月11日，WTI原油收70.70美元/桶，布伦特原油收

77.12美元/桶。美国截至5月4日当周EIA原油库存减少219.7万桶，预期为减

少71.9万桶。汽油库存万桶减少217.4万桶，预期为减少45万桶。精炼油库存

减少379.1万桶，预期为减少137.5万桶。 

现货方面：截止5月11日，华东地区现货价格5680元/吨，周涨幅元60/

吨。现货市场整体买气稍好，成交氛围一般。华东主流内贸基差报盘平水附

近，递盘基差贴水20-30元/吨附近。现货商谈价格参考5745-5765元/吨 

 

基本面 

1. 重大宏观及行业消息 

⚫ 特朗普周三表示，朝鲜已经释放 3 名遭羁押的美国公民，与金正恩会

面的时间和地点已经确定。而白 宫发言人此前表示，如果朝方在美朝

PTA 本周行情 

品种 开盘价 收盘价 结算价 周涨跌 涨跌幅 
成交量

(手) 
空盘量 增减量 

TA805 5602 5800 5766 192 3.42% 25,924 105,058 -19,532 

TA809 5614 5794 5766 194 3.46% 924,636 1,438,062 98,630 

TA901 5582 5734 5710 174 3.13% 21,866 82,884 7204 

数据来源：郑商所，中融汇信研究院 

PTA 市场 
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领导人会晤前释放 3 人，美方会将其视为"释放善意的信号"。 朝鲜

半岛局势缓和信号传出后，美股涨幅扩大。能源股追随油价涨势走

高，成为大盘重要推手，最终 道指涨超 180 点。标普和纳指涨约 

1%。 

⚫ 美国退出伊核协议助油价飙升。周二，特朗普无视盟友的请求，退出

了与伊朗达成的核协议。该协议在2015年底达成，增加了中东地区发

生冲突的风险，并在原油市场已经吃紧之际，给全球石油供应带来不

确定性。 

⚫ 今日现货市场买盘以供应商及贸易商为主，现货报盘参考 1809 升水 

20 元/吨， 递盘基差贴水 20 元/吨。预估日内现货市场成交 1.5 

万吨，日内听闻 5736 元/吨自提、5730 元/吨自提、 5728 元/吨

自提、5725 元/吨自提、5714 元/吨自提、5710 元/吨自提、

5696 元/吨自提以及 5690 元/吨 自提等成交。 

 

2. PTA产业链数据解读 

（1） 上游成本 

本周国际油价震荡走高，布伦特原油和WTI原油震荡上行。截止5月11

日，受美国石油钻井数量大幅增长，油价小幅回落，WTI价格较上周五上行

2.34 美元/桶，布油累计上行3.55美元/桶。美国退出伊核协议，重启对伊朗

制裁加剧供应趋紧预期，加之以色列与伊朗或有军事摩擦助油价飙升。而随着

油价走高，美国原油产量持续增产。亚洲PX跟随油价收涨，5月大部分装置检
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修，坚挺运行，震荡为主，受不断升级的地缘政治风险以及市场对中东地区的

悲观情绪的担忧，PX仍有继续上行的空间，但涨幅有限。总体来看，油价短期

主要受全球供应风险提振维持偏强走势，上游成本端对PTA支撑显著。 

（2） 供应端 

本周PTA装置运行稳定，整体平均开工率在78.68%，较上周下调

1.61%。原计划四月检修的装置大部分都推迟，因此检修集中在5月份，大力

度的集中装置检修是影响PTA价格走势的关键。本周蓬威石化90万吨装置停车

检修。据称5月18日开始，逸盛大连225万吨的装 置会开始检修，后续375吨

也进入检修，时间各半个月。如果检修落实，5月份将真正进入到去库阶 段保

守估计10万吨，供需走向偏紧。近期PTA厂商加工费下降明显，但仍处于700

以上高位。 

（3） 需求端 

本周，下游聚酯反弹，织机继续维持高位且有新装置投产，截止5月11

日，聚酯和江浙织机的负荷率高达90%，均为历史高位。5月PTA去库化力度

加大，预计后续库存减少，供需格局将紧缩，同时进入终端旺季，终端涤纶产

销表现较好，工厂原料需求平稳。后期进入消费旺季后，终端持续恢复或将持

续利好需求的增长，整体来看二季度的需求较为乐观，对上游成本端有支撑。 

  

后期操作策略 

本周，PTA处于震荡偏强格局。TA1809合约周开于5602 元/吨，收于

5800元/吨，较上周五上涨192元/吨，周上涨幅度3.42%。成本端来看，因
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市场担心美国将恢复对伊朗的经济制裁减少原油供应的影响国际油价创新高,周

五收盘小幅回落，但仍维持在近三年高位。亚洲PX价格跟随上行，上游成本利

好对PTA价格支撑明显。供需面格局面前已经好转，5月初部分装置已陆续开始

检修，5月整体去库存力度将有所加大，预估下旬供需面将缩紧。  

下游聚酯高开工且需求稳定，由于新装置投产产能也将扩大，终端需求较

好带动，对上游需求形成支撑。综合来看，PTA基本面预期向好，预估下周

PTA市场将延续震荡上行趋势，。操作上建议1809合约逢低做多，在5650-

5850区间交易。 

风险：关注原油的价格走势， 落实后续5月PTA装置的检修情况以及商品

市场整体氛围。 

 

 

 

 

PTA 装置动态 

企业名称 产能（万吨） 备注 

江阴汉邦 60 于 4 月 17 日重启 

桐昆石化 110 
于 4 月 22 日重启，另一 110 万吨装置继续停车检

修 

恒力石化 220 装置于 4 月 16 日停车检修，4 月 25 日重启 

天津石化 34 装置于 4 月 16 日停车检修，4 月 26 日重启 

福建佳龙 60 装置于 4 月 26 日短停，5 月 3 日重启 

蓬威石化 90 装置于 5 月 3 日停车检修，计划维持 2 个月 

逸盛大化 225 计划 5 月检修 

  375 计划 5 月检修 

亚东石化 70 计划 5 月 14 日， 15 日短停两天 

宁波台化 120 计划 5 月停车年检 

汉邦石化 220 取消 5 月份检修计划 
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PTA 行情图解 

图 1：原油价格走势 

 
数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 2：PTA 期货价格 

 
数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 3：PTA 现货价格

 
数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 4：PTA 基差

 
数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 5：PTA 工厂负荷率

 
数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 6：PTA 下游产业链负荷率

数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 7：涤纶库存

 
数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 8 ： 国 内 PTA 库 存

 
数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 9：PTA 仓单情况 

 
数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 10：PTA 持仓量

 
数据来源：Wind，中融汇信研究院 
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1、央行发布2018年第一季度货币政策执行报告 

摘要：5月11日，“央行发布2018年第一季度货币政策执行报告”。报告

提到，拟于2019年第一季度评估时将资产规模5000亿元以下金融机构发行的

同业存单纳入MPA考核。报告指出，2018年第一季度，国民经济保持平稳增

长，转型升级稳步推进，内需拉动作用增强，服务业对经济增长的贡献继续提

高，质量效益保持较好水平。第一季度国内生产总值GDP同比增长6.8，居民

消费价格CPI同比上涨2.1。 

5月11日，央行发布2018年第一季度货币政策执行报告。报告提到，拟于

2019年第一季度评估时将资产规模5000亿元以下金融机构发行的同业存单纳

入MPA考核。 

报告指出，2018年第一季度，国民经济保持平稳增长，转型升级稳步推

进，内需拉动作用增强，服务业对经济增长的贡献继续提高，质量效益保持较

好水平。第一季度国内生产总值(GDP)同比增长 6.8%，居民消费价格(CPI)同

比上涨2.1%。 

 2018年以来，中国人民银行继续实施稳健中性的货币政策，适时调整和完

善宏观审慎政策，注重根据形势变化把握好调控的节奏、力度和工具组合，加

强预调微调和预期管理。一是把握好流动性的总量和结构，并发挥价格杠杆作

用。灵活运用逆回购、中期借贷便利、常备借贷便利等工具提供不同期限流动

性；通过临时准备金动用安排， 

重要事件点评 
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熨平春节前现金大量投放对流动性的短期扰动；下调部分金融机构存款

准备金率以置换中期借贷便利，增加银行体系资金的稳定性，优化流动性结

构；公开市场操作利率随行就市小幅上行。二是落实普惠金融定向降准，运用

信贷政策支持再贷款、再贴现和抵押补充贷款等工具引导金融机构加大对国民

经济重点领域和薄弱环节的支持力度。三是进一步完善宏观审慎评估，自 

2018 年第一季度起把同业存单纳入MPA 同业负债占比指标；在跨境资本流

动和外汇供求基本平衡的背景下，前期出台的逆周期宏观审慎资本流动管理政

策全部回归中性。 

总体看，稳健中性的货币政策取得了较好成效，银行体系流动性合理稳

定，货币信贷和社会融资规模适度增长，市场利率基本平稳，金融体系控制内

部杠杆取得阶段性进展，为服务实体经济、防控金融风险发挥了重要作用。

2018 年 3 月末，广义货币供应量 M2 余额同比增长8.2%；人民币贷款余额

同比增长12.8%，比年初增加4.9万亿元，同比多增 6339 亿元；社会融资规

模存量同比增长 10.5%。3 月份非金融企业及其他部门贷款加权平均利率为 

5.96%。3 月末，CFETS 人民币汇率指数为 96.73，人民币对美元汇率中间

价为 6.2881 元。 

当前世界政治经济环境更加错综复杂，一方面全球经济保持回暖上行态

势，另一方面贸易摩擦、地缘政治等也给全球经济发展带来较大的不确定性。

我国经济金融领域的结构调整出现积极变化，但仍存在一些深层次问题。要把

握中国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段的本质特征，通过供给侧结

构性改革，着力提高供给体系的质量和效益，大力推进改革开放，推动质量变
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革、效率变革、动力变革。 

下一阶段，中国人民银行将继续按照党中央和国务院的决策部署，以习

近平新时代中国特色社会主义思想为指导，紧紧围绕服务实体经济、防控金融

风险、深化金融改革三项任务，创新金融调控思路和方式，保持政策的连续性

和稳定性，实施好稳健中性的货币政策，注重引导预期，保持流动性合理稳

定，为供给侧结构性改革和高质量发展营造中性适度的货币金融环境。健全货

币政策和宏观审慎政策双支柱调控框架，深化利率和汇率市场化改革，增强利

率调控能力，加大市场决定汇率的力度，保持人民币汇率在合理均衡水平上的

基本稳定。扎实推进金融改革开放，大力发展普惠金融，在服务实体经济、支

持创业创新和新动能培育上发挥更大作用。打好防范化解重大金融风险攻坚

战，加强宏观审慎管理和金融监管协调，守住不发生系统性金融风险的底线。 
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免责声明                          

本报告所载的内容仅作参考之用，不作为或被视为出

售或购买期货品种的要约或发出的要约邀请。此报告的内

容不构成对任何人的投资建议，而中融汇信期货不会因接

收人收到此报告而视他们为其客户。本报告中的信息均来

源于公开可获得资料，中融汇信期货力求准确可靠，但对

信息的准确性及完整性不做任何保证。客户应谨慎考虑本

报告中的任何意见和建议，不能依赖此报告以取代自己的

独立判断，而中融汇信期货不对因使用此报告而引起的损

失负任何责任。本报告仅反映编写分析员的不同设想、见

解及分析方法。本报告所载的观点不代表中融汇信期货有

限公司的立场。中融汇信期货可发出其它与本报告所载资

料不一致及有不同结论的报告。未经中融汇信期货授权许

可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为均可能承担

法律责任。 


