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一、 政经聚焦 

 中国原油期货上市，可能于今年推出人民币支付原油进口试点计划 

3 月 26 日，中国原油期货在上海期货交易所子公司（上海国际能源交易中心）正式挂牌交

易。据悉，中国正在采取措施以人民币支付进口原油，人民币结算试点可能最快在今年下半年推

出。根据目前讨论的计划，中国当局可能从俄罗斯及安哥拉进口原油采购开始实施。俄罗斯及安

哥拉都是中国的主要原油供应来源，同时这两个国家和中国一样，都希望打破美元的全球主导地

位。 

联合点评：原油期货的上市，集中体现了中国期货市场金融创新的能力，这是我国金融领域

对外开放的巨大跨越。原油期货作为我国第一个国际化期货品种，将有助于形成反映中国及亚太

地区石油供求关系的价格基准，是落实“一带一路”倡议的重要举措。作为最大的石油进口国，

中国推动使用人民币支付结算理所当然。使用人民币支付进口原油这一举措则标志着，中国再次

迈出使用人民币进行离岸支付的重要一步。如果取得成功，这些经验可能会推广到金属和采矿原

材料的贸易上，帮助人民币进一步实现国际化。 

 美国贸易代表：6 月前不会对中国增税 

3月 28日，美国贸易代表莱特希泽表示，美国对华加征关税产品清单的公示天数将从 30天

延长至 60天。也就是说，6月份之前不会对中国相关产品增收关税。在这段时间内，双方可以进

行有效的谈判。此外，贸易代表将要提交的加征关税产品清单主要集中在高科技产品上，具体将

由电脑算法选出。 

联合点评：此次美国征税主要针对“中国制造 2025”计划，在近 20 年建立的体系中，中国

成为最大的制造国和西方商品供应国，对美国、英国和其他一些国家的工业造成威胁。对于美国

贸易代表的上述表态，中国商务部发言人表示，中方的立场没有变化，希望通过对话协商的方式

解决分歧，真正维护中美经贸合作的良好局面。但是，一旦无法与美方达成协议，中国也将实施

相应的反制裁措施。 

 法国财政赤字十年来首次达到欧盟标准 

由于经济复苏表现好于预期，2017 年，法国财政赤字比例从 3.4%回落到 2.6%，下降了 0.8

个百分点，低于政府的赤字控制目标 2.9%，也是法国十年来首次达到欧盟财政纪律标准（成员国

财政赤字比例不得超过国民生产总值的 3%）。 

联合点评：2017 年法国收支更趋平衡，财政稳定性有所增强。具体来看，在收入方面，法国

政府通过相关税制改革明显改善了财政收入状况，2017 年法国财政收入增长了 4%，较 2016年增

长了 2.4个百分点，其中以收入与财富税收入的增速最高（5.20%）。支出方面，2017 年法国财政

支出仍加速增长，其中以公共机构薪酬增长速度最快（2.2%）。法国是欧盟中最后达成这一目标

的国家。欧盟已经于 2013 年和 2015 年两次给法国宽限，并声称绝不再延长，因此 2017 年对法

国而言至关重要。政府兑现了承诺，使得法国在欧盟内得以恢复信誉。 
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 英国四季度 GDP 季环比终值 0.4% 

3月 29日，英国统计局公布了 2017年第四季度 GDP终值的相关数据：英国四季度 GDP 季

环比终值 0.4%，符合预期；四季度 GDP同比终值 1.4%，与预期及初值持平。在七国集团（G7）

中，英国成为意大利和日本之后增长最慢的经济体。尽管如此，但受全球经济复苏带动，英国的

GDP已经出现了连续 20个季度的增长，远好于人们对英国脱欧后的经济预期。 

联合点评：虽然英国的 GDP 出现了连续 20 个季度的增长，但依旧是 2013年第一季度以来最

低水平。2017年第四季度的经济增长主要靠服务业拉动，服务业产出占英国第四季度总产出的近

80%，但消费行业仍疲软。此外，由于英国脱欧不确定性导致企业搁置项目，企业投资相对疲弱，

拖累了经济，不断扩大的贸易赤字也拖累了经济增速。虽然英国经济增长受到抑制，但此前公布

的英国失业率维持稳定且薪资增速上升，表明英国就业市场依然健康，增加了英国央行五月加息

的可能性。 

 意大利两院议长出炉，或为组阁谈判释放信号 

3 月 24 日，意大利参众两院议长选举结果出炉，意大利中右联盟代表，力量党成员阿尔贝

蒂·卡赛拉迪在国家参议院选举中，赢得了参议院 315个议席的 240张选票，正式当选为意大利

新一届国家参议院议长，成为了意大利历史上首位国家参议院女议长。在国家众议院选举中，五

星运动党代表罗伯托·菲科赢得了众议院 630个议席的 422张选票，当选为意大利新一届国家众

议院议长。 

联合点评：两院议长出炉为意大利政府正式组阁协商铺平了道路，正式协商预计下月初开始。

中右联盟和五星运动党所占议席数量相加，足以组阁。不过，两支政治力量政策主张分歧不小，

达成组阁协议仍存在阻碍，组阁协商可能持续数周。 

 朝韩商定于 4月 27日举行首脑会谈 

3 月 29 日，朝韩举行了高级别会谈，双方商定于 4 月 27 日举行首脑会谈，讨论朝鲜半岛无

核化、缓解军事紧张、建立永久性和平机制等议题。朝韩确定首脑会晤日期，无疑让美国与朝鲜

领导人之间的会面“又近了一步”。 

联合点评：如果实现，这将是继 2000 年和 2007年之后，朝韩第三次举行首脑会谈。近年来，

朝鲜导弹试射频繁以及核开发进程的加快，以及美韩联合军演规模不断升级，都让本已紧张的朝

鲜半岛局势更是雪上加霜。但今年以来，朝鲜半岛南北双方把握平昌冬奥会和平契机，推动特使

外交取得积极进展。3月 5日和 6日，韩国总统文在寅派遣的特使团受到朝鲜最高领导人金正恩

会见，朝方明确表达了半岛无核化的意愿，并有意同美国展开对话。朝韩确定首脑会晤日期，说

明半岛紧张局势迎来缓和势头，同时也有助于促进美朝领导人会面。 
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 俄罗斯与西方对峙升级，更多国家或加入反俄联盟 

3 月 26 日，欧盟 16 个成员国、美国、加拿大、挪威、阿尔巴尼亚、乌克兰等多个国家决定

因索尔兹伯里中毒事件驱逐俄外交官。美国不仅驱逐 48名俄驻美外交人员和 12名俄驻联合国工

作人员，还宣布关闭俄罗斯驻西雅图总领事馆。为回应美国驱逐俄罗斯外交人员的行为，3月 29

日，俄罗斯外交部宣布将驱逐 60 名美驻俄外交人员并关闭美国驻圣彼得堡总领馆，且声称若美

国继续对俄驻美外交和领事机构采取敌对行为，则俄方将对美驻俄外交和领事机构及人员采取补

充措施。 

联合点评：过去几年西方对俄罗斯的制裁持续加码，然而被孤立的俄罗斯经济不仅没有被打

垮，反而进入被动转型。美国“通俄门”调查尚未定论，西方以其人之道还治其人之身欲影响俄

罗斯总统大选的计划却适得其反，普京以历史最高支持率当选。驱逐俄外交官事件是美国在特朗

普统治下对俄罗斯采取的最激进的举动，也是西方与俄罗斯多年矛盾积累的集中爆发。欧美多国

联手驱逐俄罗斯外交官标志着俄罗斯与西方对抗加速升级，使得俄罗斯与欧美关系进一步恶化。 

 沙特和俄罗斯拟结成长期石油联盟 

3月 27日，沙特阿拉伯王储穆罕默德·本·萨勒曼表示，沙特领导的石油输出国组织（OPEC）

与非欧佩克产油国俄罗斯正考虑签订一份期限为 10年至 20年的原油减产长期协议，以调控全球

原油供应、稳定原油价格。沙特与俄罗斯希望结成石油联盟，显现欧佩克希望把减产协议“制度

化”、而非“一次性合作”的战略企图。 

联合点评：国际原油价格 2016 年出现悬崖式下跌，从两年前每桶 100 多美元的高价跌至每

桶不到 30 美元。沙特随后牵头俄罗斯等非欧佩克产油国，制定减产协议，把原油价格拉升至目

前的每桶 70 美元左右。在国际原油市场上，美国页岩油革命方兴未艾，产量强劲复苏，出口持

续增长，是沙特、俄罗斯等传统产油国的竞争对手。这项历史性的长期协议，可以使沙特和俄罗

斯加强对全球原油供应的控制、稳定原油价格。此外，一直以来，美国都是在中东占主导地位的

超级大国，沙特则是 OPEC 的“领头羊”，沙特与俄罗斯结成石油联盟将是两国关系的重要战略进

展，将加强俄罗斯在中东的地位。 

二、 国家主权评级动态 

 惠誉维持马来西亚长期本、外币信用等级"A-"，评级展望"稳定" 

3 月 28 日，惠誉维持马来西亚长期本、外币信用等级“A-”，评级展望“稳定”。惠誉指出，

2017 年马来西亚在强劲的内部需求及出口的驱动下，GDP 增速表现超出预测并达到较高水平。

在国际外部环境复苏的背景下，马来西亚经济增长势头在 2018 年和 2019 年有望保持，但未来仍

存在一定下行风险，主要源于贸易保护主义的威胁和全球货币环境收紧等因素。 
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表 1  国家主权评级调整情况 

国家 最新评级 评级展望 评级日期 上次评级 
上次 上次 

评级变动 
评级展望 评级日期 

大公 

印度 BBB/BBB 稳定 2018/3/26 BBB/BBB 稳定 2016/8/17 不变 

惠誉（Fitch） 

马来西亚 A-/A- 稳定 2018/3/28 A-/A- 稳定 2016/7/22 不变 

穆迪（Moody’s） 

科特迪瓦  Ba3/Ba3 稳定 2018/03/27 Ba3/Ba3 稳定 2015/11/4 不变 

毛里求斯 Baa1/Baa1 稳定 2018/03/27 Baa1/Baa1 稳定 2015/11/24 不变 

数据来源：联合资信/联合评级整理 

三、 主要经济体利率及汇率走势 

 各主要经济体国债与中长期美债利差上涨明显 

本周，世界主要经济体央行的基准利率维持不变；上周美国加息 25 个 BP 带动其他经济体

加息步伐，预计英国央行 5 月份加息可能性较大；中国央行上调逆回购中标利率 5 个基点，加

强对流动性的微调和预期管理。 

表 2  全球主要央行基准利率水平 

单位：% 

央行名称 利率名称 当前值 前次值 变动基点 公布时间 下次预测值 

美联储 联邦基准利率 1.5-1.75 1.5-1.75 0 2018/3/22 1.5-1.75 

欧洲央行 基准利率 0 0 0 2018/3/8 0 

日本央行 政策目标基准利率 -0.1 -0.1 0 2018/3/9 -0.1 

英国央行 基准利率 0.5 0.5 0 2018/3/22 0.75 

中国人民银行 基准利率 4.35 4.35 0 2015/10/23 4.35 

数据来源：联合资信/联合评级整理 

 

本周四，随着美联储收紧货币政策给市场带来更多风险，全球投资者对股市普遍下跌持谨慎

态度，促使投资者买入较安全的资产，导致 10 年期美国国债收益率跌至 2.74%，为 2 月 6 日以

来的最低水平；本周 1 年期美国国债收益率波动上升；本周 5 年期美国国债收益率呈上升趋势。 

本周各国与美债中、长期收益率平均利差呈现上涨趋势。其中，1年期短期国债收益率平均

利差，中国、日本和欧元区分别较上周减少 0.01、2.43 和 3.26 个 BP；5 年期国债收益率平均利

差，中国、日本、欧元区和英国分别较上周上涨 3.85、5.55、2.00和 5.25个 BP；10年期国债收

益率平均利差，中国、日本、欧元区和英国分别较上周上涨 4.85、6.35、0.60和 1.26个 BP。 

javascript:;
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表 3  与 1 年期美国国债到期收益率利差 

单位：% 

国家 相应指标名称 本周平均利差 上周平均利差 变动 BP 

中国 国债到期收益率：1 年 1.2216 1.2217 -0.01 

日本 国债利率：1 年 -2.2403 -2.2160 -2.43 

欧元区 公债收益率：1 年 -2.7937 -2.7610 -3.26 

数据来源：联合资信/联合评级整理 

表 4  与 5 年期美国国债到期收益率利差 

单位：% 

国家 相应指标名称 本周平均利差 上周平均利差 变动 BP 

中国 国债到期收益率：5 年 1.0519 1.0134 3.85 

日本 国债利率：5 年 -2.7080 -2.7635 5.55 

欧元区 公债收益率：5 年 -2.6883 -2.7083 2.00 

英国 国债收益率：5 年 -1.4844 -1.5369 5.25 

数据来源：联合资信/联合评级整理 

表 5  与 10 年期美国国债到期收益率利差 

单位：% 

国家 相应指标名称 本周平均利差 上周平均利差 变动 BP 

中国 国债到期收益率：10 年 0.9550 0.9065 4.85 

日本 国债利率：10 年 -2.7543 -2.8178 6.35 

欧元区 公债收益率：10 年 -2.2345 -2.2405 0.60 

英国 国债收益率：10 年 -1.3298 -1.3424 1.26 

数据来源：联合资信/联合评级整理 

 

 美元指数小幅上涨，欧元、英镑小幅走弱，日元、人民币小幅走强 

本周三，美国商务部公布的第二次修正数据显示，2017年第四季度美国实际国内生产总值按

年率计算增长 2.90%，高于此前公布的 2.50%；周四，美国劳工部公布的数据显示，美国首次申

请失业救济人数为 21.50 万，比前一周减少 1.20 万人，并创 1973 年 1 月以来新低。受中美贸易

战疑虑降温、朝鲜半岛局势缓和以及季末资金流动等因素影响，美元指数收盘价一度上涨至

90.0937。美元指数本周五收于 89.9829，周内累计收涨 1.02%。 
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数据来源：WIND 

欧元方面，本周欧元对美元呈现下跌趋势，主要是因为美元指数在中美贸易战忧虑有所缓解

和经济数据利好的背景下欧元承压走弱，加之欧元区经济信心指数已连续第三个月下滑，表明该

地区出现了进入更温和增长。欧元/美元周五温和收窄于 1.2310，周内小幅走跌 0.59%。英镑方面，

除受美元指数走强影响外，英国风险偏好正在上升、英国脱欧仍旧是经济前景的一大风险、脱欧

仍对英国的金融业构成实质性威胁等因素使得英镑汇率进一步承压。本周五英镑兑美元收于

1.4098，周内小幅走跌 0.88%。日元方面，受本周五公布的 CPI 数据复合预期以及日朝准备会谈

的影响，日元保持强劲水平。美元兑日元周五收于 106.5800，周内收涨 1.52%。 

 

数据来源：WIND 

本周在岸、离岸人民币汇率兑美元均小幅走强。美元/在岸人民币周五收于 6.2904，周内收涨

0.09%；美元/离岸人民币周五收于 6.2729，周内累计收涨 0.30%。短期来看，贸易摩擦将加剧国

际市场的复杂性，增加人民币汇率的波动，汇率走势的不确定性将加大。但从长期看，人民币在

经济企稳和跨境资本流动形势好转等利好因素的支撑下，仍将实现小幅升值预期。 
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数据来源：WIND 

四、 国际大宗商品价格走势 

 多重因素导致国际原油价格疲软 

本周，国际原油价格呈现下跌趋势，首先是由于避险情绪提振的油价被市场淡化，原油需要

修复缺口所以会呈现上涨难下跌快的局面；其次是由于今年 4月美国页岩油产量将较去年同期增

加 140万桶/日至 695.4 万桶/日的纪录新高，而 4月也将从 3月高位进一步增加 13.1万桶/日；再

次，EIA 在报告中预测称，3 月美国页岩油产量同比增加至 682.3 万桶/日高位，较之前预期提升

了 17.7 万桶/日，页岩油的增产打压了油价的多头趋势；最后是由于近期钻井数据出现增多和石

油输出国组织(OPEC)在最新月报中上调 2018年非 OPEC产油国供应增幅预期，美国页岩油的疯

狂增产让市场产生了担忧，油价被迫呈现回调下跌趋势。周五原油收盘 64.91美元/桶，比上周收

盘价收跌 1.26%。 

 

数据来源：WIND 
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 受避险情绪降低影响，黄金价格小幅下跌 

本周三，美国贸易代表表示，将在中国商品关税生效之前给出 60天的窗口期，6月前或不会

开始开征关税。此消息让全球性的担忧消退，投资者面对已经获利的多单选择了获利回吐，黄金

的避险作用有所下降。周五黄金收盘 1329.60美元/盎司，较上周收盘价下跌 1.72%。 

 

数据来源：WIND 


