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摘要： 

上周我国大中城市商品房销售好于去年但弱于 2019 年，延续温和复苏格局。目

前商品房销售的修复尚未传导至土地市场，未来几个月房地产投资的修复力度不会很

大。4 月 1 号至 7号我国 30 大中城市商品房销售面积季节性回落，同比增长 45.7%，

但较 2019年同期下降 18.5%，总体温和复苏。我们预计今年全国商品房销售面积同比

增长 10%左右，但较 2019年下降 13%左右。这意味着今年优质房企的业绩将明显改善，

这是上周五房地产股票大幅上涨的基本背景。今年以来 100 大中城市成交土地规划建

筑面积总体低位徘徊，成交土地溢价率亦处于低位。值得注意的是，3月 26日至 4月

2 号当周这两个指标均有所回升，但能否持续仍有待观察。考虑到房企降杠杆的长期

趋势，本轮商品房销售改善传导至土地市场可能需要 6 个月以上的时间，二季度土地

市场可能仍然偏弱。在这样的背景下，房地产投资的修复力度不会很大。 

美国 3月份制造业与非制造业 PMI均有所回落，制造业表现偏弱，但服务业仍有

一定韧性。美国 3 月 ISM 制造业 PMI 为 46.3%，较 2 月回落 1.4 个百分点，显著低于

50%的临界水平；其中，新订单与就业指数分别回落 2.7、2.2个百分点至 44.3%、46.9%，

制造业趋于走弱。3月份美国非制造业 PMI为 51.2%，较 2月回落 3.9个百分点，高于

50%的临界水平；Markit服务业 PMI 商务活动指数回升 2.0个百分点至 52.6%，服务业

仍有一定韧性。3月份 PMI数据部分受到银行业风险事件的抑制。4月份以来美国银行

业风险事件影响基本消退，预计美国消费者信心会有所修复，服务业仍有韧性。 

美国服务业的韧性使得美国 3 月新增就业仍有韧性，美联储 5 月继续加息 25BP

的概率较大。美国 3月新增就业 23.6万人，略高于预期，低于 2月 32.6万的水平，

但仍明显高于疫情前 3年月均 18 万的水平，美国就业仍有韧性。分项来看，商品生产

部门新增就业-0.7万，弱于疫情前月均 3.3万的水平；服务业生产部门新增就业 19.6

万，仍显著高于疫情前 3 年月均 13 万的水平，服务业的韧性使得非农就业仍有韧性。

美国 3 月失业率为 3.5%，较 2 月回落 0.1 个百分点，总体处于历史低位。3月非农时

薪环比增长 0.3%，高于 2月 0.2%的增速，反映美国劳动力供需紧张使得工资上涨仍偏

快。这意味着美国通胀压力仍不容忽视。在 3月非农数据公布后，美联储 5月加息 25BP

的概率从 49%上升至 71%。4月份以来美国银行业风险事件影响基本消退，预计美国服

务业仍有韧性。在这样的背景下，美联储 5 月加息 25BP的概率较大。 

风险提示：国内经济修复不及预期，美欧银行业风险扩散

 

上周我国大中城市商品房销售好于去年但弱于 2019 年，延续温和复苏格局。目前

商品房销售的修复尚未传导至土地市场，未来几个月房地产投资的修复力度不会很

大。美国 3月份制造业与非制造业 PMI均有所回落，制造业表现偏弱，但服务业仍

有一定韧性。美国服务业的韧性使得 3月新增就业仍有韧性，美联储 5月继续加息

25BP的概率较大。 

报告要点 
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一、我国房地产温和复苏，美国 3 月就业仍有韧性 

上周我国大中城市商品房销售好于去年但弱于 2019年，延续温和复苏格局。

目前商品房销售的修复尚未传导至土地市场，未来几个月房地产投资的修复力度

不会很大。4月 1号至 7号我国 30大中城市商品房销售面积季节性回落，同比增

长 45.7%，但较 2019年同期下降 18.5%，总体温和复苏。我们预计今年全国商品

房销售面积同比增长 10%左右，但较 2019年下降 13%左右。商品房销售同比回升

意味着优质房企的业绩今年将明显改善，这是上周五房地产股票大幅上涨的基本

背景。今年以来 100大中城市成交土地规划建筑面积总体低位徘徊，成交土地溢

价率亦处于低位。值得注意的是，3月 26日至 4月 2号当周这两个指标均有所回

升，但能否持续仍有待观察。考虑到房企降杠杆的长期趋势，本轮商品房销售改

善传导至土地市场可能需要 6 个月以上的时间，二季度土地市场可能仍然偏弱。

在这样的背景下，房地产投资的修复力度不会很大。 

图表1： 30 大中城市每日商品房成交面积 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表2： 100 大中城市成交土地规划建筑面积 图表3： 100 大中城市:成交土地溢价率:当周值 
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资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

美国 3 月份制造业 PMI与非制造业 PMI均有所回落，制造业表现偏弱，但服

务业仍有一定韧性。美国 3 月 ISM 制造业 PMI 为 46.3%，较 2 月回落 1.4 个百分

点，显著低于 50%的临界水平；其中，新订单与就业指数分别回落 2.7、2.2个百

分点至 44.3%、46.9%，制造业趋于走弱。3 月份美国非制造业 PMI 为 51.2%，较

2 月回落 3.9 个百分点，高于 50%的临界水平；Markit 服务业 PMI 商务活动指数

回升 2.0 个百分点至 52.6%，美国服务业仍有一定韧性。3 月份的 PMI 数据在一

定程度上受到银行业风险事件的抑制。4 月份以来美国银行业风险事件影响基本

消退，预计美国消费者信心会有所修复，美国服务业仍有韧性。 

图表4： 美国 ISM 制造业 PMI 图表5： 美国非制造业 PMI 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

美国服务业的韧性使得美国 3 月新增就业仍有韧性，美联储 5 月继续加息

25BP 的概率较大。美国 3月新增就业 23.6万人，略高于预期，低于 2月 32.6万

的水平，但仍明显高于疫情前 3 年月均 18 万的水平，美国就业仍有韧性。分项

来看，商品生产部门新增就业-0.7万，弱于疫情前月均 3.3 万的水平；服务业生

产部门新增就业 19.6万，仍显著高于疫情前 3年月均 13万的水平，服务业的韧

性使得非农就业仍有韧性。3 月份美国劳动参与率进一步提高 0.1 个百分点至

62.6%。去年前 3 个月美国劳动参与率亦明显提高，但此后徘徊不前；虽然今年

前 3 个月美国劳动参与率明显提高，但目前尚不能认为这一趋势会持续。3 月份

美国失业率为 3.5%，较 2月回落 0.1个百分点，总体处于历史低位。3月非农时

薪环比增长 0.3%，高于 2 月份 0.2%的增速，从侧面反映美国劳动力供需紧张使

得工资上涨仍偏快。这意味着美国通胀压力仍不容忽视。在 3月非农数据公布后，

美联储 5 月加息 25BP 的概率从 49%上升至 71%。4 月份以来美国银行业风险事件

影响基本消退，预计美国服务业仍有韧性。在这样的背景下，美联储 5月加息 25BP

的概率较大。 
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图表6： 美国新增非农就业人数与总人数（万人） 图表7： 美国服务生产与商品生产新增非农就业人数(万人) 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表8： 美国失业率与劳动力参与率（%） 图表9： 美国非农职位空缺数与平均时薪环比增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表10： 美国联邦利率期货反映的美联储加息概率 

 
资料来源：CME 中信期货研究所 
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二、本周重要经济数据及事件 

图表1： 重要经济数据及事件 

日期 北京时间 国家/地区 数据/事件 前值 预期 今值 

2023-04-11 09:30 中国 3 月 CPI:同比(%) 1 1  

2023-04-11 09:30 中国 3 月 PPI:同比(%) -1.4 -2.3  

2023-04-11 16:00 欧盟 2 月欧元区:零售销售指数:环比(%) 0.3   

2023-04-11 16:00 欧盟 2 月欧元区:零售销售指数:同比(%) -2.3   

2023-04-12 20:30 美国 3 月 CPI:季调:环比(%) 0.4 0.3  

2023-04-12 20:30 美国 3 月 CPI:同比(%) 6 5.2  

2023-04-12 20:30 美国 3 月核心 CPI:季调:环比 0.5 0.4  

2023-04-12 20:30 美国 3 月核心 CPI:同比(%) 5.5 5.6  

2023-04-13 02:00 美国 4 月美联储公布货币政策会议纪要    

2023-04-13 11:00 中国 3 月出口金额:当月同比 -1.3 -5  

2023-04-13 11:00 中国 3 月进口金额:当月同比 4.2 -5.2  

2023-04-13 11:00 中国 3 月贸易差额(亿美元) 168 444  

2023-04-13 16:00 中国 3 月社会融资规模:当月值(亿元) 31600   

2023-04-13 16:00 中国 3 月社会融资规模存量:同比 9.9 9.8  

2023-04-13 16:00 中国 3 月 M2:同比(%) 12.9 11.9  

2023-04-13 16:00 欧盟 2 月欧元区:工业生产指数:环比(%) 0.7 0.4  

2023-04-13 16:00 欧盟 2 月欧元区:工业生产指数:同比(%) 0.9   

2023-04-13 20:30 美国 3 月核心 PPI:季调:环比(%) 0.3   

2023-04-13 20:30 美国 3 月核心 PPI:季调:同比(%) 5.2   

2023-04-13 20:30 美国 4 月 08 日当周初次申请失业金人数(万人) 22.8 20.5  

2023-04-13 20:30 美国 4 月 01 日持续领取失业金人数(万人) 182.3   

2023-04-14 20:30 美国 3 月零售销售总额:季调:环比(%) -0.4 -0.4  

2023-04-14 20:30 美国 3 月零售销售总额:季调:同比(%) 5.39   

2023-04-14 21:15 美国 3 月工业产能利用率(%) 77.95 79  

2023-04-14 21:15 美国 3 月制造业产出指数:季调:环比(%) 0.08   

2023-04-14 22:00 美国 4 月密歇根大学消费者预期指数 59.2   

2023-04-15 09:30 中国 3 月大中城市住宅销售价格报告    

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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三、国内金融市场跟踪 

图表2： 国内股票市场  

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

折溢价：期货价格/现货价格-1 
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图表3： 国内债券市场  

 
 

 

 
 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  
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五、国内期货市场跟踪 

图表4： 国内期货市场板块价格指数及沉淀资金变化  

 
资料来源：Wind 中信期货研究所  

 

图表5： 国内期货市场板块沉淀资金  

  

  
资料来源：Wind 中信期货研究所  
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图表6： 国内商品期货品种表现（按价格涨跌幅排序） 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表7： 国内商品期货沉淀资金及其变化 

   

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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四、海外金融市场跟踪 

图表8： 全球股票市场  

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg 中信期货研究所  

 

图表9： 全球债券市场  

  
资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究所  
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图表10： 全球外汇市场  

 
 

 

 
 

 

资料来源：Bloomberg 中信期货研究所  

 

图表11： 海外商品  

  
资料来源：Bloomberg 中信期货研究所  
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