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 追潮拾贝：一季度经济数据高出预期 

本周国家统计局集中公布了一季度经济数据，整体表现超出市场预期水平。

从当前可见的经济数据而言，与 PMI 结构保持一致，本期数据仍呈现生产反

弹强于需求的格局，工业增加值创下近年新高，固定资产投资累计同比增速

则与上月持平。从历史情况看，生产大于需求的格局短时间内确实意味着经

济企稳，但中期仍会产生库存压力，从而压制价格因素，并导致新一轮去库存

周期。另一方面，若依据往年经验，贷款投放在四个季度间节奏为 30%：25%：

25%：20%，但今年一季度新增人民币贷款已经高达 58058 亿元，较去年同期

多投放将近一万亿元，则在贷款额度约束下，今年下半年特别是四季度信贷

投放面临压力。 

 本周综述： 

高频实体情况方面，原油价格继续上行，需求端看本周美国经济数据相对强劲，

市场对美国经济衰退预期有所缓解，原油消费端仍保持稳定。但供给端，沙特

超额完成减产后，进一步压缩产量空间有限，同时产油国间分歧加大，市场对

7 月份增产预期有所升温，预期短时间内油价或保持高位震荡。国内煤炭价格

上，供给端尽管大秦线因检修导致发运回落，但煤炭复产下整体供应偏紧情况

有所回落，同时煤炭日耗仍较往年偏高，短时间内煤价仍有压力，同时中期关

注 4-6月煤炭安全检查可能带来的供给扰动。 

流动性及利率方面，在月中税期和 MLF到期的情况下，本周央行再度重启公开

市场操作，并选择采用逆回购+MLF的方式等量对冲到期 MLF 规模，市场资金面

一度较为紧张，随后随着税期度过而稍有回落。一季度经济数据集中公布，GDP 

短期企稳，生产消费均好于市场此前预期水平，经济增长短期企稳预期得以坐

实，债市利空出尽后稍有反弹。往后看，流动性上，央行在 MLF 对冲上选择了

相对较为谨慎的操作方法，反映货币政策态度已经较前期有所收紧的事实，但

同时，上周国常会仍强调保持货币政策对小微企业支持，本轮降准过程是否已

经彻底结束还有待观察，而基本面上增长改善预期短时间内亦难以撼动，利率

中枢短时间内仍将相对弱势。信用债方面，上周信用利差多数稍有上行，交投

活跃度有所下落。在债市面临多重压力，增长和实体流动性稍有改善的情况，

仍建议继续关注潜在资质下沉机会。 

 风险提示：宏观经济不及预期，出现严重信用事件，政策变化不及预期。 
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一、 追潮拾贝（五十四）：一季度经济数据高出预期 

本周国家统计局集中公布了一季度经济数据，整体表现超出市场预期水平。从

当前可见的经济数据而言，与 PMI 结构保持一致，本期数据仍呈现生产反弹

强于需求的格局，工业增加值创下近年新高，固定资产投资累计同比增速则与

上月持平。从历史情况看，生产大于需求的格局短时间内确实意味着经济企稳，

但中期仍会产生库存压力，从而压制价格因素，并导致新一轮去库存周期。另

一方面，若依据往年经验，贷款投放在四个季度间节奏为 30%：25%：25%：

20%，但今年一季度新增人民币贷款已经高达 58058 亿元，较去年同期多投

放将近一万亿元，则在贷款额度约束下，今年下半年特别是四季度信贷投放面

临压力。 

图 1： 工业增加值反弹力度高出投资  图 2： 信贷投放节奏明显偏快 

 

 

 

资料来源： 通联数据，川财证券研究所   资料来源： 通联数据，川财证券研究所 

 

二、高频数据跟踪 

2.1 上游 

2.1.1 原油 

需求端看，本周美国经济数据相对强劲，市场对美国经济衰退预期有所缓解，

原油消费端仍保持稳定。但供给端，沙特超额完成减产后，进一步压缩产量空

间有限，同时产油国间分歧加大，市场对 7 月份增产预期有所升温，预期短时

间内油价或保持高位震荡。 

库存方面，本周 EIA 原油库存为 188490.40 万桶，较上周上升 251.40 万桶,API

原油库存为 47407.70 万桶，较上周下降 310.00 万桶；价格方面，本周布伦特

原油价格为 71.97 美元/桶，较上周上升 1.61%，WTI 原油价格为 64.00 美元/

桶，较上周上升 0.66%。 
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图 3： 原油库存  图 4： 原油期货结算价格 

 

 

 

资料来源： 通联数据，川财证券研究所   资料来源： 通联数据，川财证券研究所 

 

2.1.2 煤炭 

供给上，尽管大秦线因检修导致发运回落，但煤炭复产下整体供应偏紧情况有

所回落，同时煤炭日耗仍较往年偏高，短时间内煤价仍有压力，同时中期关注

4-6 月煤炭安全检查可能带来的供给扰动。 

库存方面，本周六大发电集团煤炭库存为 1563.01 万吨，较上周上升 58.87 万

吨,煤炭库存可用天数为 25.38 天，较上周上升 1.03 天；耗煤方面，本周六大

发电集团日均耗煤为 61.59 万吨，较上周下降 4.74 万吨。 

图 5： 六大发电集团日均耗煤  图 6： 煤炭库存情况 

 

 

 

资料来源： 通联数据，川财证券研究所   资料来源： 通联数据，川财证券研究所 

2.2 中游 

2.2.1 钢材水泥 

本周螺纹钢库存为 10054.00 万吨，较上周下降 6508.00 万吨，螺纹钢价格为

4215.00 元/吨，较上周上升 0.14%；水泥价格为 149.30，较上周上升 0.19%。 
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图 7： 螺纹钢库存及现货价格  图 8： 水泥价格 

 

 

 

资料来源： 通联数据，川财证券研究所  资料来源： 通联数据，川财证券研究所 

2.2.2 有色金属 

本周 LME 铝库存为 105.39 万吨，较上周下降 3.22 万吨，LME 铝现货价格为

1839.00 美元/吨，较上周下降 0.46%；本周 LME 铜库存为 18.92 万吨，较上

周下降 0.52 万吨，LME 铜现货价格为 6448.00 美元/吨，较上周上升 0.24%。 

图 9： LME 铝库存及价格  图 10： LME铜库存及价格 

 

 

 

资料来源：通联数据，川财证券研究所   资料来源：通联数据，川财证券研究所 

2.3 下游 

2.3.1 房地产 

本周 30 大中城市销售面积总计为 330.34 万平方米,较上周上升 40.71 万平方

米，土地方面，本周百大城市土地成交面积为 264.78 万平方米，较上周下降

456.10 万平方米，土地成交总价为 224.37 亿元，较上周下降 218.90 亿元。 
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图 11： 30 大中城市商品房成交面积  图 12： 100 大中城市土地成交面积及总价 

 

 

 

资料来源：通联数据，川财证券研究所   资料来源：通联数据，川财证券研究所 

2.3.2 农产品 

猪肉批发平均价为 20.13 元/公斤，较上周上升 0.01 元/公斤；前海农产品价格

指数为 124.97，较上周上升 11.19。 

图 13： 猪肉价格  图 14： 农产品批发价格 200 指数 

 

 

 

资料来源：通联数据，川财证券研究所  资料来源：通联数据，川财证券研究所 

 

三、流动性观测 

3.1 货币市场流动性 

在月中税期和 MLF 到期的情况下，本周央行再度重启公开市场操作，并选择

采用逆回购+MLF的方式等量对冲到期MLF规模，市场资金面一度较为紧张，

随后随着税期度过而稍有回落。 

本周央行公开市场共计净投放 3000.00 亿元，银行间市场方面，DR001 与

DR007利率分别为2.6935%、2.7562%，较上周分别变动-17.74BP、-31.62BP，

交易所市场方面，R001 与 R007 利率分别为 2.7174%、2.7671%，较上周分

别变动-2.17BP、-38.85BP。 
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