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[Table_Summary] 
报告摘要： 

春夏之间，陈粮将要吃完，庄稼还没成熟，正是青黄不接的时候。 

 国内经济：春夏之间，正是青黄不接的时候 

陈粮将要吃完：楼市“小阳春”之下，4 月商品房销售仍保持较高增速，土地市场也

有所回暖，但 419 政治局会议重申“房住不炒”，房地产高景气或难持续。 

庄稼还没成熟：4月汽车销售仍然不佳，发电耗煤增速再度转负，表明工业生产扩张

有所放缓。 

丰收有待三季度：4 月 BDI 指数从不到 700 点快速上升至 1000 点上方，验证我们提

出的“全球贸易最阴暗时刻已过”的判断。工业品价格继续回升，利好企业利润回

暖，我们维持三季度内生动能企稳判断。 

 

 海外热点：美联储货币政策维持观望，美国基建计划达成初步共识 

美联储 5 月议息会议按兵不动，并称对于未来如何调整将保持耐心，较市场预期略

显鹰派。美国 4 月非农就业大超市场预期，建筑业、商业服务、教育医疗、休闲住

宿等行业新增就业较多。失业率 3.6%，为 1969 年以来的新低。平均时薪同比 3.2%，

略低于市场预期。美国总统特朗普与民主党领袖于 4月 30 日同意花费 2 万亿美元重

建基础设施，但实施细节尚未确定。 

 

 风险提示： 

逆周期调节不及预期，经济超预期导致美联储转向“鹰派”。 
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1、国内高频观察：春夏之间，正是青黄不接的时候 

 

下游：4 月商品房销售、土地交易、航运指数等表现较好，汽车销售仍然不佳。 

 

商品房销售：4 月，30 个大中城市商品房成交面积同比增长 19.5%，虽较上月（21.9%）

略微降温，但仍保持较高增速（图 1）。其中，一线城市（50.5%）较上月（61.8%）有所回落，

仍为楼市主要驱动力，二线（8.4%）较上月（6.1%）小幅回升，总体看一二线城市分化明显。

419 政治局会议再次强调“房住不炒”，显示楼市“小阳春”已引发调控再度边际趋紧，预计

未来商品房销售重新回落。 

 

图 1：4 月 30 城房销略微降温，但仍保持较高增速 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

土地交易：4 月，100 个大中城市供应土地占地面积同比增长-13.9%，降幅较上月（-15.8%）

收窄；成交土地占地面积同比增长-20.8%，降幅也较上月（-25.1%）收窄（图 2）；住宅用地

成交溢价率 27.2%，较上月（27.9%）稳中略升。总体看，在楼市“小阳春”带动下，4 月土

地市场有所回暖，但“房住不炒”背景下，预计回暖难以持续。 

  

-60

-40

-20

0

20

40

60

80
30大中城市:商品房成交面积:当月值:同比
30大中城市:商品房成交面积:一线城市:当月值:同比
30大中城市:商品房成交面积:二线城市:当月值:同比

%



 
宏观专题研究 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 3 

图 2： 4 月供应土地和成交土地降幅均有所收窄 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

航运指数：4 月，BDI 指数从不到 700 点快速上升至 1000 点上方，主因海岬型船需求增

加（图 3），与近期主要经济体经济表现好于预期及国际贸易紧张局势出现缓和有关，验证我

们提出的“全球贸易最阴暗时刻已过”的判断。 

 

图 3：BDI 指数不断回升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

汽车销售：据乘联会，4 月 1-4 周，乘用车零售同比增长-27%，降幅较上月（-15%）扩大，

主要与去年同期基数较高有关。去年 4 月前 4 周，车市表现相对偏强，4 月最后一周开始不断

下滑，后续汽车销售增速有改善空间。 
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中游：发电耗煤增速再度转负，工业品价格大多上涨。 

 

发电耗煤：4 月，6 大发电集团日均耗煤同比增长-5.3%，继上月（4.2%）录得正增长后

再度转负，过去 9 个月中 8 个月均为负增长（图 4）。发电耗煤与 4 月 PMI 生产指数回落相

印证，均表明 3 月强劲的工业生产未能持续，4 月有所放缓。 

 

图 4：4 月发电耗煤增速再度转负 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

高炉开工率：截至 4 月 26 日当周，高炉开工率录得 70.58%，连续第 6 周回升，较上周回

升 0.55 个百分点，较上月末回升 5.94 个百分点。4 月 29 日，唐山市政府发布《5 月份全市大

气污染防治强化管控方案》，对包括钢铁企业在内的工业企业采取限产减排措施，预计短期内

高炉开工率继续回升空间有限。 

 

螺纹钢库存：本周螺纹钢库继续呈现季节性回落，但回落速度趋缓，增值税调降对螺纹

钢库存去化速度影响边际放缓。截至 4 月 26 日，库存减少至 673.27 万吨，较上周减少 5%，

同比下降 10.46%。 

 

工业品价格：4 月主要工业品价格大多上涨。螺纹钢价格累计上涨 5.1%，水泥价格累计

上涨 2%，动力煤价格先涨后跌，全月累计下跌 0.3%。4 月 PMI 出厂价格指数继续回升，原材

料购进价格指数有所回落。总体看，PPI 重回通缩的风险缓释，利好企业利润回暖。 
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上游：4 月原油和铁矿石价格均上涨。 

 

原油价格：4 月原油价格继续上涨。截至 4 月末英国布伦特原油现货收报 72.57 美元/桶，

较上月末累计上涨 6.4%。本轮油价上涨主要源于产油国减产和美国制裁委内瑞拉和伊朗导致

的供给受限。4 月 26 日，美国总统特朗普致信 OPEC，要求其采取行动降低油价。5 月 1-3 日，

油价出现小幅波动，累计较 4 月末下跌 0.8%。 

 

铁矿石价格：受巴西 vale 矿山发生矿难事故影响，近几个月铁矿石价格上涨较快，随着

矿难影响逐渐消退，4 月中下旬后价格趋稳，4 月全月含铁量 62%普氏铁矿石价格较上月末累

计上涨 8.6%。 

 

铜价：4 月铜价总体平稳，全月 LME 铜现货价格较上月末累计下降 0.66%。 

 

价格：蔬菜和猪肉价格同比双双上涨。 

 

蔬菜价格：受气温回升、蔬菜供应增加影响，4 月蔬菜价格季节性回落，28 种重点监测

蔬菜平均价格较上月末累计下降 12.6%，但同比仍然增长 17.4%（图 5），仍为推动 CPI 上涨

的重要因素。 

 

图 5：4 月蔬菜价格环比季节性回落，同比仍大幅正增长 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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猪肉价格：据统计局对 24 个省（区、市）流通领域 9 大类 50 种重要生产资料市场价格

的监测显示，4 月下旬与 4 月中旬相比，生猪（外三元）价格环比上升 2.1%。4 月，22 个省

市猪肉平均价同比增长 30.4%，较上月（8.3%）大幅走扩。 

 

整体食品价格：综合来看，4 月食品价格与上月变化不大，农产品批发价格指数月均值环

比小幅下跌 0.2%，同比增长 11.4%。 

 

流动性：货币市场利率、国债收益率、人民币汇率均平稳。 

 

公开市场操作：4 月 29 日至 5 月 5 日，央行未开展公开市场操作。央行表示，月末财政

支出力度较大，目前银行体系流动性总量处于较高水平。 

 

货币市场利率：4 月 30 日，银行间质押式回购加权利率 1 天期为 2.12%，较上周下行 38bp；

7 天期为 2.74%，较上周微升 1bp。 

 

国债收益率：4 月 30 日，10 年期国债到期收益率收报 3.39%，较上周微跌 2bp；1 年期为

2.69%，较上周微升 2bp（图 6）。短期内经济未真正企稳，货币宽松只是放缓并非结束。我

们预计，5-6 月债市超调之后将迎来一波交易性机会，十年期国债收益率或降至 3.2-3.3%。下

半年，随着通胀中枢抬升和经济内生动能企稳，十年期国债收益率中枢可能重新抬升。 

 

图 6：本周国债收益率暂稳 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

2.2

2.4

2.6

2.8

3.0

3.2

3.4

3.6

3.8

4.0

4.2
中债国债到期收益率:1年
中债国债到期收益率:10年

%

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_12788


