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出行链条持续高位

p 出行链条继续保持高位
状态，有望继续支撑居
民消费活动的修复。
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地产销售改善继续放缓

p 五一后新房和二手房销
售有所回升，但仍处于
往年偏低位置，二手房
挂牌价指数也处在回落
过程。

p 在商品房前期积压需求
释放后，地产需求的可
持续性仍存疑问。4月
居民中长贷重回同比负
增，居民观望情绪加重
，后续地产供求的良性
循环能否打通仍是居民
信贷能否回暖的关键。
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生产端节后小幅修复
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石油沥青装置:开工率
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p 生产端节后小幅修复，高炉开
工率继续小幅回落，而上周轮
胎开工率和江浙下游织机开工
率有所回升。

p 建筑业下游需求恢复仍然偏缓
，水泥发运率小幅回升，而季
节性淡季下石油沥青装置开工
率则继续下行。
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全球需求不足下，工业品价格整体延续偏弱
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p 工业品价格延续偏弱，海外定价商品
仍然受到市场对于美国衰退预期的多
空博弈，银行业风险和债务上限仍是
扰动，原油、黄金先涨后跌，国际工
业金属无止跌迹象。

p 国内通胀继续回落+社融不及预期，国
内定价的商品继续受到经济修复不及
预期以及地产需求恢复偏弱的影响。

p 农产品价格指数小幅回落，生猪价格
继续低位运行。
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需求不足下4月CPI进一步回落

中国4月CPI同比上涨0.1%，预期0.4%，前值0.7%。中国4月PPI同比下降3.6%，预期降

3.3%，前值降2.5%。

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。

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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PPI同比通缩仍在加剧

PPI同比降幅继续扩大，也符合我们此前的判断，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。从工业品价格来看，石

油煤炭相关价格跌幅居前，钢材、水泥等行业供应整体充足，但需求不及预期，拖

累黑色金属冶炼和压延加工业价格下降。
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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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信贷冲量降温叠加融资需求偏弱下的社融不及预期

其中企业中长期贷款仍是增长主力，居民中长期贷款再度走弱，与地产高频数据一致。

随着地产积压需求基本释放完毕，居民观望情绪加重，后续地产供求的良性循环能否打

通仍是居民信贷能否回暖的关键。同时预计今年上半年政府债券发行进度或不及去年，

广义财政力度较去年不强，意味着今年基建新增项目趋于收敛，下半年高基数下基建增

速或有所回落，不过政策端重点更多在于落实，年内实物工作量仍有一定期待。

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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美国4月CPI略低于预期，能源和住房价格回落

美国4月CPI同比增长4.9%，连续第10次下降，为2021年4月以来新低，低于市场预期
的5%，前值为5%。美国4月核心CPI同比增长5.5%，符合市场预期，前值为5.6%。环
比看，美国4月CPI增长0.4%，符合市场预期，前值为0.1%。

商品分项CPI同比2.2%，前值1.6%，主要源于能源通胀降幅的回升，核心商品受二手
车和卡车价格下降幅度减小而增速回升。核心服务通胀中，住房租金仍是4月通胀的
最大贡献者。
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核心通胀增速仍较强，通胀回落最快的时候或将过去

但通胀回落最快的时候或将过去，一方面随着原油价格逐步企稳以及能源基数效应在
年中逐步消退，后续CPI下行速度或将放缓。另一方面，住房和服务通胀仍然是通胀
下行的明显拖累项，核心服务通胀粘性仍然较强。未来核心服务项通胀明显降温仍需
等待住房项通胀出现拐点以及美国劳动力市场的进一步走弱，近期劳动力市场有所松
动但仍强劲。
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美联储进入加息周期尾声，但三季度或难给出降息信号

• 近期美国经济数据走弱、劳动力市场有所降温，但通胀粘性仍在，银行风波与债
务上限问题再次扰动市场，再次打破市场相对平静期。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5月或大概率成为最后一次加息
，美联储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。

• 5月或成为美联储最后一次加息，但Q3或难给出明确的降息信号，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。

• 贵金属中期仍受益于美联储加息尾声+美国经济衰退风险上升，中长线利多驱动仍
在，但短期快速上行后存在调整压力，且市场对下半年降息预期定价较为充分下
也增加了短期调整风险。



GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：Wind、金信期货

目录

Ø 资产价格



GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：Wind、金信期货

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。

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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本周关注

国内：

l 5月16日，4月社会消费品零售总额、4月规模以上工业增加值、4月固定资产投资等将公
布；

l 5月17日，国家统计局将发布4月大中城市住宅销售价格报告；

l 据某国有大行消息，自周一起银行协定存款及通知存款自律上限将下调，四大国有银行
协定存款和通知存款自律上限下调幅度为30BP，其它金融机构降幅为50BP；

l 本周央行公开市场将有120亿元逆回购到期，周一将有1000亿元MLF到期，周三将有500
亿元国库现金定存到期；

海外：

l 5月16日，美国将公布4月核心零售总额及4月零售销售总额；

l 5月17日，日本将公布第一季度不变价GDP、欧盟将公布4月欧元区CPI；.

l 美国总统拜登与众议院议长麦卡锡关于债务上限的会议推迟到本周举行，美国表示，工
作人员将继续就债务上限问题展开工作。

l FOMC永久票委、纽约联储主席威廉姆斯周五将在美联储理事会活动上发表主旨演讲， 
美联储主席鲍威尔、前主席伯南克出席关于货币政策的小组讨论。



谢谢大家！
金信期货 研究院
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