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0 摘要
 海内外避险交易共振。一季度美国经济数据不及预期，零售数据回落，但服务性通胀价格顽固，5月美联储加息25BP。

此外，美国中小银行风险事件继续爆发，债务问题持续引发关注，CDS价格走高，市场避险情绪渐浓，4月避险资产表现

占优：股债震荡，美元走贬，通胀预期回落。国内一季度GDP增速好于预期，金融数据、出口及消费也相对亮眼，但市

场更关注经济薄弱板块和价格回落压力，市场延续了3月以来的避险交易主线：权益调整，债券上涨，大宗商品表现低迷。

债市中，资金价格平稳，曲线全面下行6-10BP，超长债表现强势，信用跟随利率上涨，但利差未进一步压缩。

 信贷回落支持资金面改善。3月下旬以来高频数据开始回落，4月制造业PMI回落至荣枯线以下，但非制造业PMI维持高位。

当前第二产业景气度明显回落，票据回落预示着企业加杠杆即将结束，那么第三产业及居民部门能否接棒弱修复？从居

民行为看，收入对应消费，储蓄对应买房，目前收入低位压制消费修复，五一数据显示居民有消费意愿，但在消费降级；

储蓄高位，但难以继续涌入楼市。3月居民降杆杆势头得以扭转，但5月以来地产销售再度大幅走弱，预计居民连同地产

部门需求企稳似仍有压力。即便如此，全年实现5%增速目标难度仍然不大，二季度在基数效应下经济读数好，增量政策

或难以落地，经济环比回落对应资金面可能有改善空间。

 建议加杠杆，在赔率低的部分伴随利率下行逐步止盈。短期内，市场已经在定价经济再衰退及降息，能否兑现还要边走

边看。从机构行为看，节前交易情绪浓厚，但伴随利率快速下行节后部分账户止盈，基金久期回归中性略高，机构降杠

杆，仓位拥挤带来的风险已被市场自发消化。我们认为短期内资金面相对确定，DR预计在1.7%-2%，国股行CD利率下

行可能回落至2.45%，建议维持杠杆，并在赔率低的二永等部位伴随利率下行逐步止盈。

 风险提示：若居民杠杆稳不住，关注政策加码动向；股市大幅调整引发流动性担忧；海外通胀回落不及预期。
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1.1 海外：4月基本面回落，但服务通胀与就业市场有韧性

资料来源：Wind，iFind，彭博，平安证券研究所

4月经济与通胀预期回落（点，%）
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美国经济回落，通胀顽固：美国一季度GDP同比增长1.1%，低于预期。美国消费品进口低迷，显示增长乏力。此外，债务

上限问题引发市场担忧，CDS定价走高。另一方面，非农就业数据强劲，通胀读数维持高位。

但是，服务CPI仍在高位（%）
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1.1 海外：避险情绪占优，资产表现分化

通胀预期回落，美元走贬（点，%）

美股、美债利率先上后下，维持震荡（点，%）

黄金微涨，工业金属多数下跌（%）

资料来源：Wind，iFind，数据截至5月5日，平安证券研究所

股债震荡，美元走贬，通胀预期回落：标普500指数上涨

1.3%、10Y美债收益率下行4BP、美元指数贬值1.0%。黄金

微涨0.5%，大宗商品多数下跌。
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1.2  国内：经济量价分化，市场关注薄弱环节

资料来源：Wind，iFind，彭博，平安证券研究所

22年7月以来价格长期弱于季节性，基本面量价分化（%）
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一季度及3月数据略超预期：一季度GDP增速为4.5%，3月出口、金融数据及消费表现不俗。

但市场更关注基本面的薄弱环节：（1）第二产业弱势，第三产业在修复但观察难度较大。由于地产拖累，居民加杠杆受限，

市场可能认为第三产业的修复不足以影响大局。（2）一季度以来经济“量、价”分化，价格因素持续拖累名义数据。

4月经济高频数据环比回落，印证债券市场3月以来的抢跑行为。
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1.2 国内：交易情绪谨慎，避险资产占优

资料来源：Wind，平安证券研究所

4月避险资产表现占优：股市先涨后跌，全月下跌0.5%；

10Y国债收益率下行6BP至2.79%；大宗商品中，建筑产业

链和上游能源品全线下跌，制造业产业链表现低迷。

4月股市先涨后跌，利率延续下行（点，%）

4月人民币兑美元小幅升值0.76%（元，亿元）

4月建筑产业链与上游能源品全线下跌，制造产业链低迷（%）
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1.2 债券：多头情绪主导，超长债强势上涨

3-4月长端延续下行，信用利差4月以来保持稳定(%，BP)

资料来源：Wind，平安证券研究所

多头情绪自2月持续至4月。

（1）资金：资金与存单价格平稳，1年国债利率下行。

（2）曲线形态：超长债强劲下行10BP，1-10年利率债

下行6-9BP。

（3）品种：4月信用债跟随利率债，利差平稳。

4月曲线继续下行，超长债表现强劲(%，BP)

资金平稳，存单利率上行（%）
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2.1 经济阶段性见顶，5月或难有超预期表现

资料来源：Wind，平安证券研究所

3月下旬以来，高频经济指数见顶回落（%）

4月高频数据延续3月下旬以来的回落态势，4月制造业PMI回落至49.2，

反映了生产及第二产业相关部门需求有所走弱。

非制造业PMI在高位，反映出疫后服务性消费的修复。对应着第三产业

及居民部门需求的改善。

看起来企业加杠杆有放缓迹象，居民部门能否接续？

4月制造业PMI回落超过季节性，与高频数据相吻合（%）

4月非制造业PMI保持强势（%）
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2.1 目前居民储蓄在高位，收入在低位

资料来源：Wind，平安证券研究所

居民收入与消费基本同步，目前居民收入仅恢复到疫情前的一半（%）

居民储蓄在高位，收入在低位。居民储蓄增速为17.7%，其与社融的差距创历史新高。城镇居民人均可支配收入累计同比为3.8%，约为疫情

前的一半。

以往居民的收入与储蓄对应不同用途，大致为流量对应消费，存量对应投资。（1）流量的收入与居民消费同步，因此收入修复缓慢可能压制

后续消费表现。（2）存量的储蓄消耗与购房一致，居民不会随便用储蓄来消费，储蓄的出口是投资。
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2.1 从五一表现看，居民有消费意愿，但在消费降级

每月观影人数接近疫情前7成左右（人）

资料来源：Wind，平安证券研究所

汽车日均销量在4月后半月有所改善（MA4，辆）
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2019 1.95 1176.7 603.4 35%

2020 1.15 475.6 413.6 -

2021 2.30 1132.3 492.3 19年基期：-3.8%

2022 1.60 646.8 404.3

2023 2.74 1480.6 540.4 19年基期：25.8%

五一假期旅游消费恢复至疫情前，但有一定消费降级趋势
五一消费观察：旅客人数及收入创新高，说明有消费意愿。人均

消费支出低于疫情前，说明收入改善慢，居民在消费降级。

剔除基数，商品消费并不强：3月社零同比为10.6%，以21年为基

期看两年复合增速为3.3%。

服务性消费也偏弱。观影人数仅回归疫情前7成左右。
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2.1 3月居民部门降杠杆的势头似有修正，但地产销售再度承压

资料来源：Wind，平安证券研究所

3月个人购房降杠杆的势头得到一定程度的缓解。

不过30大中城市地产销售大幅回落，需观察地产销售端是否继续承压及政策态度。

30大中城市地产销售加速下行（万平方米）3月个人住房贷款同比增速见底（%）
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2.1 房企预期销售、拿地同比转正，竣工强度明显高于22年

资料来源：Wind，平安证券研究所

代表上市房企预期销售同比转正（亿元，
%）

由于22年拿地降幅远大于销售，23年拿地大概率维持正增长

代表上市房企预期竣工明显好于去年（-5.8%）（万平米，
%）

10

销售金额（亿元） 2023E 2022 同比

绿城 3000 3003 -0.10% 基本相当

招商蛇口 3300 2926 12.78%

越秀地产 1320 1250 5.60%

龙湖集团 2016 2016 0.00% 稳中有增

华润置地 3013 3013 0.00%

建发国际 1397 1215 15.00% 目标10~20%的增长

中海地产 3537 2948 20.00%

合计 17583 16371 7.41%

竣工面积（万平米） 2023E 2022 同比

绿城 1869 1263 47.97%

招商蛇口 1600 1314 21.76%

越秀地产 753 557 35.22%

龙湖地产 1900 2000 -5.00%

华润置地 1300 1233 5.43%

中南建设 1088 740 47.00%

合计 8510 7107 19.74%

新增土储（万平方米） 2022 2021 同比

绿城 408 765 -46.72%

招商蛇口 726 666 9.01%

越秀地产 695 918 -24.30%

龙湖地产 448 2355 -80.98%

华润置地 1095 1439 -23.91%

建发国际 1474（亿元） 1933（亿元） -23.75%

中海地产 961 2002 -52.00%

中南建设 0 752 -100.00%

合计 5807 10830 -46.38%

实际销售（亿元） 2022 2021 同比

绿城 3003 3509 -14.42%

招商蛇口 2926 3268 -10.47%

越秀地产 1250 1152 8.51%

龙湖集团 2016 2901 -30.51%

华润置地 3013 3158 -4.59%

建发国际 2097 2176 -3.60%

中海地产 2948 3694 -20.20%

中南建设 649 1974 -67.12%

合计 17902 21832 -18.00%



2.1  4月地产投资低基数下继续回暖

资料来源：Wind，平安证券研究所

21年以来竣工/新开工企稳，但距离预售制开启前仍有距离，因此施工强度有望延续（%）
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2.2 实现全年经济目标难度下降，二季度更有低基数支撑

资料来源：Wind，平安证券研究所，21及23年产出缺口由两年复合增速减去潜在增速

2023年GDP增长目标为5%实现难度下降。（1）5%对应两年复合增速为4%，与HP滤波处理后的GDP潜在增速吻合；（2） 5%增速目标对应

2-4季度经济全部运行在潜在增速以下可以实现。

意味着短期内财政和产业政策不需要大幅发力，货币政策几乎没有收紧的空间，按照以往规律是要放松的。

二季度有低基数支撑，读数好看，一般会认为是政策空窗期。除非居民杠杆没稳住。

低基数效应下，全年实现5%增速对应2-4季度经济运行在潜在增速下可以实现（%）

GDP同比 两年复合 GDP潜在增速 产出缺口

2021Q1 18.7% 5.9% 5.2% 0.7%

2021Q2 8.3% 5.7% 5.1% 0.6%

2021Q3 5.2% 5.0% 5.0% 0.0%

2021Q4 4.3% 5.4% 4.9% 0.4%

2022Q1 4.8% 4.8% 0.0%

2022Q2 0.4% 4.7% -4.3%

2022Q3 3.9% 4.7% -0.8%

2022Q4 2.9% 4.6% -1.7%

2023Q1 4.5% 4.7% 4.5% 0.1%

2023Q2预测 8.0% 4.2% 4.4% -0.2%

2023Q3预测 3.0% 3.5% 4.4% -0.9%

2024Q4预测 4.5% 3.7% 4.3% -0.6%

2024年预测 5.0% 4.0% 4.4% -0.4%
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2.2  4-5月信贷大概率回落，对应流动性环境宽松

资料来源：Wind，平安证券研究所

票据利率回落，显示信贷走弱，短期内实体融资需求维持低位。

前期企业加杠杆或开始乏力，居民杠杆修复缓慢。

4月票据利率回落，5月初回落加速，预示信贷走弱（%）
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2.2  银行间资金价格围绕政策波动，表外负债修复延续

资料来源：Wind，平安证券研究所

“合理充裕”指向银行间市场利率围绕政策波动，资金价格或仍有回落空间，预计DR007运行区间为1.7%-2%，存单利率下限至2.45%。

根据普益咨询，3月理财规模与2月基本持平，理财纷纷发行期限更长的产品及混合估值产品，甚至阶段性通过TOT模式控制波动，预计负债

端修复仍将持续，并支持中短端利率及信用品的需求。

理财发行-到期产品数量（只）
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OMO存量在2000-5000亿区间，对应市场利率围绕政策利率波动
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3 短期内利率在定价衰退及降息，但能否兑现需要边走边看

资料来源：Wind，平安证券研究所

• 短期内，利率在定价经济继续衰退及降息，能否兑现继续观察。

（1）从利率角度，22年2-3季度降息前，10Y国债中枢2.8%，当前经济的位置更高，但已回落至2.73%。

（2）从利差角度，19年以来经济持续回落时期，国债与MLF利差处于负区间。例如19年1-10月，利差中位数为-8BP（区

间为-28BP到13BP），10月出现周期企稳迹象时，利差迅速走阔到正区间；21年四季度到22年10月，国债与MLF利差中

位数为-3BP（区间为-25BP到1BP），目前国债与MLF利差是-2BP，市场在定价“经济再衰退以及降息的预期”。

利率债定价可能已经偏离基本面（%） 公募基金博弈气氛浓厚（亿元）
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3 从机构行为看，五一以后基金开始止盈

资料来源：Wind，平安证券研究所

• 由于节前基金仓位偏高，节后利率快速下行伴随着部分交易盘获利了结，说明市场对“经济再衰退”并未达成一致性预

期，对于交易结构拥挤的风险已开始自发调整。

利率债定价可能已经偏离基本面（年） 全周银行间债券市场杠杆率下行（%）
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3 杠杆策略，赔率低的位置跟随利率下行止盈

资料来源：Wind，平安证券研究所

• 由于长端赔率下降，短期内博弈的焦点可能回归中短端，

伴随信贷需求回落及资金转松，建议加杠杆。

• 赔率低的位置伴随利率下行止盈。目前国开债比国债贵，

超长债更贵。信用债比利率债贵一些，二永债更贵。

国开债期限利差(BP，数值为当前利差)

国债期限利差(BP，数值为当前利差)
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4 风险提示

• 若居民杠杆稳不住，关注政策加码动向。

居民杠杆失速引发政策加码1

• 若股市大幅调整，可能引发流动性担忧。

机构行为调整引发的风险2

• 若海外通胀回落不及预期，货币政策收紧持续性可能超预期。

海外货币政策收紧持续性超预期3
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