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宏观面初稳，再关注央行 

核心观点： 

数据：一季度 GDP 当季实际同比增速 6.4%，持平于前值，终结连续三个季度下行的趋势，市

场一致预期 6.3%，名义同比增长 7.8%；3 月工业增加值 8.5%，远高于预期的 5.9%；消费方

面，3 月社会消费品零售总额同比增长 8.7%，预期 8.4%；投资方面，1-3 月城镇固定资产投资

同比增长 6.3%，预期 6.3%，前值 6.1%。结构上，基建投资（不含电力）累计同比增长 4.4%，

相对上月多增 0.1 个百分点，制造业投资同比增长 4.6%，下滑明显，1-2 月累计增长 5.9%，房

地产投资增长 11.8%，去年全年增长 9.5%。 

 

分析：一季度经济数据表现较好，其中房地产投资明显上升且确超预期，新开工、销售与施工

累计同比+11.9%、-0.9%与+8.2%，前值分别为+6.0%、-3.6%与+6.8%。此外统计局前期公

布主要城市 3 月房价数据，总体来讲主要城市房价有所回暖，4 个一线城市新建商品住宅销售

价格环比上涨 0.2%，二手住宅销售价格环比上涨 0.3%。房地产系列数据集体回暖，与融资条

件回升有较大关系，1-3 月，房地产开发资金结构中国内贷款与自筹资金+2.5%、+3.0%，均

有明显回升，“宽信用”在房地产产业链得以体现，但土地购置增长回落值得警惕。基建投资也

有小幅回升，料在地方债提前、基建补短板政策的提振下，基建全年高增。制造业投资继续下

行，这与去年工业企业利润下滑、PPI 下行有一定关系，制造业主动去库存周期延续。 

消费数据中汽车消费下滑 3.4%，但料在汽车限购政策放开的预期下，汽车消费有望回暖支撑消

费增速，中汽协公布的 3 月汽车销量增速下滑已收窄至-5.13%。同时前期公布的 3 月制造业

PMI、出口与社融数据也印证了宏观面的回暖。 

在前期减税降社保，逆周期政策托底，房地产、基建发力的背景下，经济有所回升。4 月初降准

预期延后，本周央行再重启逆回购，同时开展 MLF 操作 2000 亿元，部分对冲到期的 3675 亿

元逆回购。而近期市场资金面持续偏紧，DR007 上行至 2.8%左右，而 4 月初在 2.40%左右。 

持续关注央行货币政策变化。 

 

股票市场：股票市场全周仍表现强势，上证指数+2.58%，创业板指+1.18%，上证 50 指数

+4.17%，沪深 300 指数+3.31%，中证 500 指数+1.68%。风格上价值强于成长，金融股整体

强势。经济初稳，流动性转紧，料价值与低估板块短期占优。 

利率、商品：3 月经济数据公布后，利率债出现反弹，全周利率震荡。经济基本面的回暖意味着

股债双牛的格局成为历史，股票的上行也意味着利率易上难下。全周商品市场有所回调，工业

品指数下跌 1.44%。美元强势背景下，黄金出现明显回调，全周伦敦黄金现货下跌 1.16%。 
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宏观策略周报： 

 
一周重要经济数据： 

  

图表 1.固定资产三大分项累计同比（%） 

 

资料来源：Wind、五矿经易 

 

图表 2.汽车消费仍在下滑，但预期已发生变化（%） 

   

资料来源：Wind、五矿经易 

 

 

 
主要利率走势： 

图表 3. 中美十年期国债及利差（%）               

  

资料来源：Wind、五矿经易 

 

图表 4. 国内政策利率（%）             

  

资料来源：Wind、五矿经易 

 

图表 5. 金融市场短期利率（%）               

 

资料来源：Wind、五矿经易 

 

图表 6. 融资与贷款利率（%）           

  

资料来源：Wind、五矿经易 

 

 
大类资产表现： 



 

图表 7.全球主要大类资产（%）               

  

资料来源：Wind、五矿经易 

 

图表 8.主要经济体股票指数（%）             

  

资料来源：Wind、五矿经易 

 

图表 9.CRB 商品指数（%）               

 

资料来源：Wind、五矿经易 

 

 

图表 10.外汇指数（%）             
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国内高频数据： 

图表 11.废钢价格（元/吨）               

 

资料来源：Wind、五矿经易 

 

图表 12.南华工业品指数            

 

资料来源：Wind、五矿经易 

 

图表 13.日均耗煤量：6 大发电集团（万吨）               

 

资料来源：Wind、五矿经易 

图表 14.猪肉价格（元/千克）             

 

资料来源：Wind、五矿经易 

  



 

 
 

本周重点关注事件/数据： 

04 月 26 日：美国一季度实际 GDP 年化季环比初值 

04 月 22 日：美国 3 月成屋销售 

04 月 25 日：美国 3 月耐用品订单环比初值 
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