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 就外围环境而言，在疫情方面，全球日新增病例数持续回落，单

日确诊病例已降至百万以内。在经济方面，4 月欧元区 ZEW 经

济景气指数进一步下行至-43，俄乌冲突及由此引发的高通胀继

续形成明显拖累；与此同时，美国通胀水平也再创新高，3 月核

心 CPI 和核心 PPI 同比增速分别提升至 6.5%和 10.0%，叠加此

前议息会议纪要信息，美联储 5 月加息 50bp 几成定局。 

 就国内环境而言，本周发布的数据显示宽信用持续推进，通胀压

力有所强化，外需增长仍具韧性：首先，社融及信贷数据均明显

强于市场预期，就结构来看，信贷、表外融资和政府债券是主导

社融多增的关键所在，信贷多增则主要源自企业部门短期贷款和

票据融资的贡献，中长期贷款略有少增，政策呵护下的信用扩张

依旧呈现明显的供给推动特征，需求端疲弱是其结构不佳的原因

所在；其次，汽柴油价格上涨部分抵消了猪肉价格对环比增速的

拖累，叠加翘尾走高，CPI 同比增速回升至 1.5%，大宗商品价

格的走强同样弱化了翘尾走低对 PPI 增速的拖累，其同比增速强

于市场预期，鉴于地缘冲突将令大宗商品价格更长期地维持强

势，于是年内通胀压力有所强化；最后，在进出口方面，出口的

韧性更多来自于价格的高企，而进口不振则与国内疫情冲击下的

内需疲弱息息相关，虽然一季度贸易顺差的高增继续对 GDP 形

成支撑，但是前瞻来看，出口将逐步受制于海外需求扩张弱化、

价格助推效应趋缓以及转单效应逆转等因素，进口则将受益于稳

增长措施的逐步落地以及疫情的好转，叠加贸易顺差的基数抬

升，2022 年净出口对 GDP 增长的贡献将逐季回落，甚至会出现

单季度的负贡献。政策方面，管理层继续出台呵护政策维稳需求，

提振信心，尽管疫情干扰阻碍了政策效果的显现，但是管理层的

决心彰显无疑，这些政策有望在疫情逐步得到控制后因累积效应

而加速显现，此时必须的信心和应有的耐心都很重要。 

 就高频数据而言，下游方面，房地产成交再度回落，农产品批发

价格 200 指数触顶走低。中游方面，钢铁价格略有下行，水泥价

格微幅反弹。上游方面，动力煤价格震荡走弱，焦煤和焦炭价格

则维持强势，有色金属中锌价大幅上扬，铝价明显走低，铜铅价

格维持震荡，贵金属价格略有反弹，原油价格继续下探。 

风险提示：国际疫情发展超预期 

海外疫情持续向好  国内维稳不断加力 
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图 1：动力煤价格  图 2：焦煤和焦炭价格 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 3：煤炭库存  图 4：焦炭库存 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 5：全国水泥平均价格  图 6：主要地区水泥平均价格 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 
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图 7：国内铜价  图 8：国际铜价 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 9：国内铝、铅、锌价格  图 10：国际铝、铅、锌价格 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 11：国内贵金属价格  图 12：国际贵金属价格 
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图 13：高炉开工率  图 14：唐山钢厂产能利用率 
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 唐山钢厂产能利用率
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 15：螺纹钢和热卷价格  图 16：螺纹钢和热卷库存 
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图 17：农产品批发价格指数  图 18：国际原油价格 
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图 19：30 大中城市商品房成交面积  图 20：30 大中城市商品房成交面积（分类统计） 
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图 21：100 大中城市供应土地面积  图 22：100 大中城市成交土地楼面均价 
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