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服务业PMI 主要城市地铁客运量:月度均值

出行链条维持高位，商品房销售4月以来修复有所转弱

1. 出行链条修复继续保持
较高水平，居民生活半
径回暖支撑服务业和后
续就业的增长。

2. 商品房销售4月以来改
善有所转弱，尤其是新
房表现仍弱于二手房，
前期积压需求释放后，
地产需求可持续性仍待
观察。
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生产端开工率小幅波动

3. 上周高炉开工率小幅回
落，不过仍处近两年来高位
；轮胎开工率平稳运行；江
浙地区涤纶长丝开工率维持
平稳；水泥发运率和石油沥
青装置开工率小幅回升，但
较往年相比相对偏低。
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汽车轮胎开工率:半钢胎
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农产品价格指数加速下行，工业品价格整体偏弱

4. 农产品价格指数加速下行，
蔬菜和猪价续跌，为避免五一假
期集中出栏，上周大型养殖企业
出栏量有所增加，散户大猪顺势
跟随出栏，市场供应仍显宽松。

上周国际油价高位回落，国内原
材料价格持续走低，且近期建筑
相关原材料均偏弱。
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资金面小幅收紧，央行公开市场净投放缓解月末流动性压力

上周央行共开展1700亿元1年
期中期借贷便利（MLF）操作
和3010亿元7天期逆回购操作
，当周共有1500亿MLF和540
亿逆回购到期，周内共实现
净投放2670亿元。

MLF利率维持不变下，4月LPR
报价不变，符合市场预期，
为连续第8个月持稳。1年期
LPR报3.65%，上次为3.65%；
5年期以上品种报4.3%，上次
为4.30%。

资金面小幅收紧，长债收益
率先上后下，国债收益率曲
线趋平。
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p 一季度经济总量增长超预期，GDP同比增长回升至4.5%，但数据分歧、结构分化问题仍然存在。
3月“出口异常高+投资走弱+地产新开工降幅扩大+消费回升但低基数效应显著”，靠近政策端
的基建和制造业仍是支撑内需的主要动能，内生动能仍然偏弱下经济修复的斜率或逐步放缓，
经济环比改善最快的阶段正在过去。

p 政策驱动仍是内需的主要特征，内生顺周期力量不强，分化式复苏仍是宏观经济主线。在分化
式复苏的宏观经济主线下，经济图景尚不清晰，未来“就业-->收入-->消费”以及地产端能否
形成良性循环仍是关键，两大循环已有积极信号，但动能尚偏弱。
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上周宏观数据显示，分化式复苏仍是国内宏观经济主线
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海外：美国PMI超预期推升市场加息预期

p PMI超预期推升市场加息
预期，美元指数微涨，
美欧长端收益率上行。
美欧4月综合PMI超预期
上行，服务业维持高景
气，全球和美国出行活
动持续升温。美联储5月
会议加息25bp的概率升
至89.1%，
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资产价格

经济数据总量好转但结构分化，经济修复趋势延续但斜率放缓，内生顺周期力量仍待夯
实，分化式复苏仍是宏观经济主线。而在今年经济增长强调“可持续高质量发展”、“
不大干快上”的诉求下，总量超预期意味强政策预期的降温，市场对未来经济基本面的
分歧仍然较大。

• 商品：3月单月数据似乎正在验证经济修复斜率放缓的节奏，地产投资尤其是前端开
工偏弱的结构下，需求回暖不及预期下黑色系商品压力仍然较大。而玻璃或受益于地
产链条后端修复加快的支撑。

• 贵金属中期将继续受益于美联储加息尾声+美国经济衰退风险上升，短期快速上行后
存在调整压力；随着美国经济下行压力加大，流动边际宽松预期以及美元走弱对海外
定价的有色和原油存在一定支撑，预计有色同时还受益于国内需求恢复的支撑，而原
油价格在短期减产推动后或仍受制于美国远端经济衰退压力，油价大概率维持高位震
荡；

• 股指：盈利筑底+流动性改善+风险偏好回暖下，股市仍受支撑，不过分化式复苏结构
下短期股指仍缺乏趋势性机会，上半年PPI同比仍处深度通缩区间下，企业盈利筑底
但难有强修复，股指结构仍偏分化，短期震荡为主，存量资金博弈下板块轮动加快。

• 债券：短期修复斜率放缓下债市受到小幅支撑，但二季度债市共振不及一季度，基本
面预期分歧下十年期国债料继续窄幅震荡。
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本周宏观主要关注

l 国家统计局27日将公布3月工业企业利润；国家统计局30日将公布4月官方制造业PMI。

l 央行本周7天期逆回购到期规模为2120亿元，4月24日至28日，到期量分别为200亿元、
380亿元、320亿元、340亿元和880亿元。

l 多国将公布一季度GDP，美国第一季度GDP将于27日公布；德国、法国、欧元区第一季度
GDP将于28日公布；韩国一季度GDP将于25日公布。

l 日本央行28日将公布利率决议和前景展望报告，此后日本央行行长将召开货币新闻发布
会。同日，俄罗斯央行也将公布利率决议。

l 关注4月底中央政治局会议对扩内需、促消费政策的部署。

l 关注五一假期消费和出行数据表现。



谢谢大家！
金信期货 研究院
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