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好消息不断是经济复苏的典型特征 

 
——每周热点与高频数据 

核心内容：  分析师 

1. 权益资产四重利好强化：一是 PPI 与企业利润增速将见底；二是国内稳货币

宽信用；三是 Q2 美联储将停止加息，中美利差倒挂缓解，美元指数下降。四是

市场信心进一步恢复。上周，巴西总统卢拉访华，习近平总书记广东调研，出口

数据显著好于预期，信贷和社会融资增速上行，通胀率趋于下行。下周，一季度

经济数据将发布，4 月 LPR 将公布；紧接着中央政治局将召开会议研究经济工作。 

2. 国内 CPI 与 PPI 下行。3 月 CPI 同比+0.7%（前值+1.0%），其中食品类+2.4%

（前值+2.6%），非食品类+0.3%（前值+0.6%），分项交通工具、燃料、通信工具、

鲜菜、居住、生活用品等同比降幅较大。3 月 PPI 同比-2.5%（前值-1.4%），分项

能源、黑色、有色、化工、非金属矿、金属制品、橡胶塑料、纺织业等同比降幅

较大。下半年 CPI 与 PPI 回升的幅度，主要看房地产销售的持续性与出口的底部。 

3. 国内保持“稳货币宽信用”。4 月 14 日商业银行同业存单收益率收于 2.6150%，

比 3 月末上升 2BP；10 年期国债收益率收于 2.8266%，比 3 月末下降 6BP。3 月

M1 增速降至 5.1%（前值 5.8%），M2 增速降至 12.7%（前值 12.9%），虽然都有

降速，但货币量增速。货币需求与消费、购房、投资等有效需求存在不同，货币

供应量高速增长但有效需求低迷，导致金融机构储蓄余额增速持续上升。一季度

央行调查问卷显示居民储蓄意愿回落，消费意愿和金融投资意愿都开始修复，或

有助于未来有效需求进一步回升。信用方面，中长期贷款的投放持续加速，余额

增速从 2022 年 11 月的 10.2%升至 2023 年 3 月 12.6%；社会融资增速从 2022 年

6 月的 10.8%持续降至 2023 年 1 月的 9.4%，之后反弹至 3 月到达 10.0%，其中

除了贷款之外，政府债余额增速也明显回升，但企业债券余额增速仍然保持低位。 

4. 3 月出口好于预期。从趋势来看，中国出口度过 2021 年 30%左右的高速增长

和 2022 年上半年 15%左右的中速增长之后，2022 年下半年显著降速，2022Q4

陷入负增长。背后原因主要是美联储、欧央行相继加息之后全球经济增速下降；

以及美国不断谋求与中国经贸脱钩。以此预测 2023 年上半年中国出口可能持续

负增长，下半年美联储、欧央行停止加息之后可能会逐步见底。其中关键问题是

二季度美联储停止加息之后美国、欧元区经济的恢复情况。有利因素是美联储在

银行业危机之后的最新经济预测只是将 2023 年美国 GDP 增速从 0.5%下调至

0.4%，仍为正值；此外美国住宅销售最近也出现了见底迹象。 

5. 一季度全社会用电量累计同比增长 3.6%，3 月同比增长 5.9%。其中第二产业

一季度同比+4.2%，3 月同比+6.4%，第三产业一季度同比+4.1%，3 月同比+14.0%，

城乡居民生活用电量一季度同比+0.2%，3 月同比-5.7%。 

6. 二季度美国 CPI 快速回落。3 月美国 CPI 同比 5.0%（前值 6.0%），核心 CPI

同比 5.6%（前值 5.5%）；目前看二季度会从 6.0%很快降至 4.0%，因此停止加息

即将到来；但由于美国 CPI 下半年进入粘性区间，因此年内降息仍有不确定性。

3 月美国零售环比-1.0%，超预期放缓，也指向美联储退出紧缩。 

7. 美债收益率反弹，美元指数下行，金价、油价、铜价都开始向上突破。4 月

14 日美国 10 年期国债收益率收于 3.52%，伦金价格升至 2020 美元/盎司（周中

曾接近 2050 美元/盎司）。中美利差倒挂-70BP。4 月 14 日美元指数降至 101.58，

USDCNY 收于 6.85，布油价格升至 87.9 美元/桶，LME 铜价突破 9000 美元/吨。 
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图：金融机构存款余额增速持续上升 
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金融机构:各项存款余额:同比 %
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图：3 月美国 CPI 进一步下行至 5.0% 
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风险提示： 

1.原油限产协议 

2.美国对台政策 
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宏观周历 

日期 事件或数据 

4 月 17 日 

周一 
- 

4 月 18 日 

周二 
1. 中国一季度 GDP、3 月工业增加值、固定资产投资、社会消费品零售额、就业等 

4 月 19 日 

周三 
1. 欧元区 3 月调和 CPI、核心调和 CPI 

4 月 20 日 

周四 
1. 4 月 LPR 

4 月 21 日 

周五 
- 

4 月 22 日 

周六 
- 

4 月 23 日 

周日 
- 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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1. 全球利率、汇率 

 

 

  

图 1：美国 10 年期、1 年期国债名义收益率 图 2：美国 10 年期通胀保值国债（TIPS）收益率与黄金价格 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源： Wind，中国银河证券研究院 

图 3：美股道指、纳指走势 图 4：美股标普指数的波动率指数（VIX） 
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左轴：道琼斯工业平均指数

右轴：纳斯达克指数
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资料来源： Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 5：中国 10 年期国债收益率与商业银行同业存单收益率 图 6：美元指数降至 101.5，USDCNY 收于 6.85 

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

2
0
2

0
-0

4

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-0
8

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
0

-1
2

2
0

2
1

-0
2

2
0

2
1

-0
4

2
0

2
1

-0
6

2
0
2

1
-0

8

2
0

2
1

-1
0

2
0

2
1

-1
2

2
0
2

2
-0

2

2
0
2

2
-0

4

2
0

2
2

-0
6

2
0

2
2

-0
8

2
0

2
2

-1
0

2
0

2
2

-1
2

2
0

2
3

-0
2

2
0

2
3

-0
4

中债商业银行同业存单到期收益率(AAA):1年 10年期国债收益率

 

85

90

95

100

105

110

115

120

6.0

6.2

6.4

6.6

6.8

7.0

7.2

7.4 USDCNY即期 右轴：美元指数

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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2. 大宗商品价格与中国经济 

 

 

 

图 7：30 大中城市商品房成交面积（万平方米） 图 8：飞常准：全国国内航班、国际航班执行航班数 
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30大中城市商品房成交面积：当周值

12周期 移动平均 (30大中城市商品房成交面积：当周值)

 

0

100

200

300

400

500

600

700

0

3,000

6,000

9,000

12,000

15,000

18,000

2
0
2

1
-0

7

2
0
2

1
-0

8

2
0
2

1
-0

9

2
0
2

1
-1

0

2
0
2

1
-1

1

2
0
2

1
-1

2

2
0
2

2
-0

1

2
0
2

2
-0

2

2
0
2

2
-0

3

2
0
2

2
-0

4

2
0
2

2
-0

5

2
0
2

2
-0

6

2
0
2

2
-0

7

2
0
2

2
-0

8

2
0
2

2
-0

9

2
0
2

2
-1

0

2
0
2

2
-1

1

2
0
2

2
-1

2

2
0
2

3
-0

1

2
0
2

3
-0

2

2
0
2

3
-0

3

左轴:执行航班数:国内航班:中国 右轴:执行航班数:国际航班:中国

 

资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 

图 9：布伦特原油现货价与 CRB 工业原料指数 图 10：LME 铜价（美元/吨） 
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右轴：CRB现货指数：工业原料
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资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 

图 11：上期所螺纹钢和热卷价格（元/吨） 图 12：焦煤、焦炭、动力煤价格（元/吨） 
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期货收盘价(活跃合约):动力煤 元/吨 郑州商品交易所

 

资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 
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图 13：郑商所纯碱与玻璃价格（元/吨） 图 14：全国水泥价格指数（点） 
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资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 

图 15：中国出口集装箱运价指数（CCFI） 图 16：波罗的海运费指数：干散货指数（BDI）与原油指数（BDTI） 
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资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 

图 17：农产品价格 200 指数（2015 年 =100）与猪肉批发价 图 18：农业部 28 种蔬菜、7 种水果监测价格（元/kg） 
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资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 
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