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需求不足下4月通胀进一步回落

4月CPI同比涨幅回落较多，高基数是主因，食品、汽车、能源等拖累是外生性扰动，核

心CPI同比和上月持平。小长假出行需求增加支撑服务价格涨幅扩大，但若剔除假期对

于出行和旅游相关价格的拉动，反映经济内生动能的主要核心商品和服务仍然偏弱。

PPI同比降幅继续扩大，同比通缩仍在加剧，主要受到国际大宗商品价格波动、国内外

市场需求总体偏弱及上年同期对比基数较高等因素影响。

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：Wind
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信贷冲量降温叠加融资需求偏弱下的社融不及预期

4月社融不及预期，一方面4月作为传统信贷小月，在一季度冲量后存在季节性回落因素，另一方面，一季

度信贷放量主要受到政策端的驱动，而经济内生动能不足下实体融资需求依然偏弱，与4月PMI回落至荣枯

线以下及商品房销售放缓一致，均反映当前经济弱修复的格局，分化式复苏仍是当前经济修复主线。

数据来源：Wind
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CPI数据继续反映点状式涨价的结构，出行链条需求回升支撑服务价格涨幅扩大，但

实体经济有效需求不足下价格上涨仍显分化，内生动能仍待夯实。同时4月社融不及

预期也反映信贷冲量降温以及实体融资需求偏弱的格局，经济内生动能不足下仍呈现

弱修复的格局，分化式复苏仍是当前经济修复主线。

宏观象限仍处在复苏初期，内生动能仍待修复，“宽信用”仍未真正出现。政策“高

质量可持续发展”诉求下，总量政策克制保守，而产业政策大概率是积极发力方向，

“跨周期”调节有望助力扶持新动能，“不大干快上”的政策诉求下今年经济增速大

概率偏向于温和。

总需求不足+分化式复苏路径下，带来今年资产定价的趋势弱化和波动加大的格局，

二季度将是经济复苏预期再度形成的阶段，就业消费和地产的良性循环仍将是关键。

数据来源：Wind

总需求不足+分化式复苏仍是当前经济修复主线
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股：经济修复延续+政策空间仍在，国内盈利筑底，股指中长期支撑因素仍在，但近期海
外风险情绪走弱叠加国内4月CPI、信贷数据等回落，经济弱复苏下短期股指仍处在震荡区
间。

在今年政策强调高质量发展+经济温和复苏+存量资金博弈下，股指大概率呈现震荡略偏强
的格局，短期企业盈利筑底但难有强修复，分化式复苏结构下股指仍缺乏趋势性机会，存
量资金博弈下板块轮动加快。

债：存款利率下调+经济基本面环比走弱+配置压力释放，近期债市表现明显偏强，长端利
率进入2.6-2.7%的阻力位，但考虑到今年经济好于去年而资金面高于去年的格局，去年低
点仍是长端利率的强阻力区域。当前利率水平已难言覆盖负债端成本，市场脆弱性有所提
升，关注监管对空转套利等的态度，短期债市震荡偏于震荡。

商品：前期疫后脉冲和抢开工对投资需求的提振边际转弱，补偿性修复动能逐渐结束，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。不过黑色系商品前期调整较大
+市场减产预期+空单获利了结，短期市场情绪或有所回暖。

海外美联储进入加息周期尾声，在“通胀韧性”和“金融稳定”的权衡下6月大概率将暂
停加息，不过考虑到当前就业数据和通胀韧性仍然较强，三季度或难给出降息信号，短期
需要对美债、美股、黄金等较为充分计入了下半年降息预期的资产保持一定的谨慎。

总需求不足+分化式复苏路径下，资产价格波动加大
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今日关注

l 日本4月国内企业商品物价指数

l 德国4月批发物价指数

l 欧元区3月工业产出

l 加拿大3月批发销售

l 美国5月纽约联储制造业指数

l 国家能源局每月15日左右发布全社会用电量数据。
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黄金白银

观点：中长期上行趋势未改，不过短期来看，通胀的韧性依然较强，美国利率在高位或维持更长
时间，宽松的节奏预期调整，同时在避险需求与部分非美货币承压的情况下，美元守住关键支撑
反弹，均对贵金属形成回调压力。不过考虑到目前商品市场对于需求不振的担忧愈强，白银受累
于其工业属性会更加明显，而目前央行仍在增持黄金，且承接了部分避险需求，因此相对而言黄
金还将维持强势。

操作建议：区间操作，黄金关注451-458区间。
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螺纹

观点：中长期来看市场对于粗钢平控的信心较强，加上成本支撑开始有所显现，盘面有确认阶段底部
的意味。但是短期来看，需求尚未实质回暖，而供给端钢厂急于复产，导致市场对减产力度不足的担
忧加剧，市场信心不足，价格仍处下行通道。

操作：目前盘面大体维持弱势震荡，向下关注3550-3570一带支撑，向上关注3740-3760一带压力。
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焦炭

观点：目前焦炭市场主产区利润已经较好，没有大规模减产动力，第八轮提降预期仍存，估值上形
成压力，反弹难给出两轮以上升水。不过边际上原料焦煤供给收缩，煤价若是能顺势底部企稳，将
形成底部成本支撑，另外需求侧钢厂复产带动焦炭刚需边际改善，因此虽然反弹遇阻，但焦炭短期
成为黑链多配选择。

操作：焦炭向上重点关注2240一带压力，向下关注2080一带阻力。
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原油

观点：海外衰退担忧加剧，叠加美国债务上限问题增加市场不确定风险，原油价格短期继续承压。但OPEC+挺
价意愿叠加美国收储预期对原油价格有所支撑，预计下方空间有限。

操作建议：日内弱势震荡为主，500上方逢高做空。
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PTA

观点：此前华东一套250万吨新装置投产，国内供应持续释放，而聚酯端受制于原料持续的高价格压制利润
影响，开工率下滑明显，聚酯链负反馈压制PTA价格，且近期成本端原油价格再度承压，短期预计PTA延续偏
弱运行。

操作建议：中长线逢高空，日内5250压力。
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甲醇

观点：煤炭减产消息逐渐消化，市场再度转为偏弱。供需端压力持续，港口上周再度累库，且供应端仍存在
回升预期，内地检修装置重启叠加进口端仍有增量预期，预计五六月港口进入累库，在此背景下甲醇上方空
间谨慎看待，反弹偏空操作。

操作建议：日内2250上方逢高空。
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油脂

观点：油脂短期利多出尽，周五夜盘美豆油大幅下跌近日预计将继续拖累国内油脂走势。棕榈油方面
4月产量悲观已经炒作完毕，产地卖压开始显现，国内进口增多，短期油脂反弹沽空为主。

操作建议：棕榈油2309合约6900上方沽空。
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豆粕

观点：豆粕近期开启新一波的反弹，不过周五的USDA报告对于美豆新作的良好预期对期价有一定压力，但豆
粕中线趋势低位反弹的观点不变，上周豆粕2309止盈后本周可以重新找低点介入.

操作建议：豆粕2309合约3480以下轻仓试多。



谢谢大家！
金信期货 研究院
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