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投资要点                                                              

 本周观点：国内方面，3 月份 CPI 同比上涨 0.1%，这一涨幅较上月有

所回落，上月的涨幅为 0.7%，居民消费价格水平的增长速度有所放

缓。环比来看，CPI 下降 1.0%，这一季节性的下降主要是由于节后消

费需求的减少和市场供应总体充足。PPI 方面，3 月份 PPI 同比下降

了 2.8%，降幅略有扩大，而环比下降了 0.1%，降幅较上月有所收窄，

工业生产者出厂价格的下降趋势有所减缓。另外，以美元计价，我国

3 月份的出口总额为 2796.8 亿美元，同比下降了 7.5%。这一降幅相较

于 2024 年 1 月至 2 月出口额的同比增速（7.1%）有显著的下滑，回

落了 14.6 个百分点。出口增速的回落主要受到去年同期高基数的影

响。去年同期，由于疫情影响消退，出口出现集中出运的情况，导致

2023 年 3 月出口额基数大幅抬高，同比增速高达 10.9%。未来一段时

间，我国 3月份的出口数据虽然受到高基数等因素的影响出现下滑，

但仍然显示出我国出口贸易的韧性和潜力。海外方面，3月份美国的

CPI 数据显示，CPI 同比增速反弹至 3.5%，高于市场预期的 3.4%，也

高于前值的3.2%。从核心CPI的角度看，同比增速持平于上月的3.8%，

但高于市场预期的 3.7%。核心 CPI 环比增速连续三个月上涨 0.4%，

这进一步证明了美国通胀的粘性。具体来看，能源价格上涨是推动通

胀反弹的主要因素。受全球能源市场波动以及国内经济恢复的影响，

能源价格有所上升，进而推高了整体的CPI水平。美国劳动力市场供

求偏紧、住房通胀降温停滞以及制造业周期的开启，都可能对未来通

胀走势产生影响。这些因素的存在，使得未来美国出现“二次通胀”

的风险正在持续加大。对于市场预期的降息时点，由于通胀压力的持

续存在，降息预期已经后移至 9月，且多数预计年内降息次数将收窄

至 2次。这反映出市场对未来通胀走势的谨慎态度，以及美联储在降

息决策上的谨慎考虑。总的来说，3 月份的 CPI 数据表明，美国的通

胀压力依然存在，并且有可能在未来一段时间内继续保持高位，需要

美联储和市场密切关注，并采取适当的措施来应对可能的通胀风险。 

 国内热点：一、3 月份 CPI 同比上涨 0.1%。二、3 月份 PPI 同比下降

2.8%。三、《关于加强监管防范风险推动资本市场高质量发展的若干

意见》印发。四、3 月份出口总额同比下降 7.5%。五、2024 年 3 月金

融统计数据报告出炉。 

 国际热点：一、美国 3 月 CPI 同比增长 3.5%。  

 上周高频数据跟踪：4 月 8 日至 4 月 12 日，上证指数下跌 1.62%，收

报 3019.47 点；沪深 300 指数下跌 2.58%，收报 3475.84 点；创业板指

下跌 4.21%，收报 1762.88 点。  

 风险提示：国内政策超预期；欧美经济衰退风险加剧。 
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1 本周观点 

央行例会传递积极信号，美国非农数据超预期。国内方面，3月份CPI同比上涨0.1%，

这一涨幅较上月有所回落，上月的涨幅为0.7%，居民消费价格水平的增长速度有所放缓。

环比来看，CPI 下降 1.0%，这一季节性的下降主要是由于节后消费需求的减少和市场供

应总体充足。食品价格方面，3 月份食品价格同比下降了 2.7%，这一降幅比上月扩大了

1.8 个百分点。鲜菜和猪肉价格由上月的上涨转为下降，分别下降了 1.3%和 2.4%，这是

食品价格在春节后的季节性变化。非食品价格方面，3 月份非食品价格同比上涨了 0.7%，

但涨幅较上月回落了 0.4 个百分点。服务价格的上涨 0.8%，涨幅回落了 1.1 个百分点，主

要是由于出行类服务价格的回落，如旅游价格和飞机票价格的下降。PPI 方面，3 月份 PPI

同比下降了 2.8%，降幅略有扩大，而环比下降了 0.1%，降幅较上月有所收窄，工业生产

者出厂价格的下降趋势有所减缓。具体来看，受国际能源和有色金属价格上涨的影响，石

油和天然气价格环比上涨了 1.1%，有色金属环比上涨了 0.4%。而煤炭价格环比下降了

1.6%，钢铁价格环比下降了 2.5%，显示出传统制造业的动能偏弱。另外，以美元计价，

我国 3 月份的出口总额为 2796.8 亿美元，同比下降了 7.5%。这一降幅相较于 2024 年 1

月至 2 月出口额的同比增速（7.1%）有显著的下滑，回落了 14.6 个百分点。出口增速的

回落主要受到去年同期高基数的影响。去年同期，由于疫情影响消退，出口出现集中出运

的情况，导致 2023 年 3 月出口额基数大幅抬高，同比增速高达 10.9%。从出口商品类型

来看，机电产品和劳动密集型产品的出口增速均有所回落，其中机电产品的出口增速回

落对整体出口增速的降幅贡献较大。从出口的市场来看，对拉美、非洲等新兴市场的出口

增速也出现了回落，而对欧美市场的出口增速相对平稳。未来一段时间，我国 3 月份的

出口数据虽然受到高基数等因素的影响出现下滑，但仍然显示出我国出口贸易的韧性和

潜力。未来，随着全球经济的进一步复苏和我国外贸政策的持续发力，我国出口贸易有望

实现稳步增长。 

海外方面，3 月份美国的 CPI 数据显示，CPI 同比增速反弹至 3.5%，高于市场预期

的 3.4%，也高于前值的 3.2%，美国的通胀压力在 3 月份继续上升，超出了市场的预期。

从核心 CPI 的角度看，同比增速持平于上月的 3.8%，但高于市场预期的 3.7%。核心 CPI

环比增速连续三个月上涨 0.4%，这进一步证明了美国通胀的粘性。具体来看，能源价格

上涨是推动通胀反弹的主要因素。受全球能源市场波动以及国内经济恢复的影响，能源

价格有所上升，进而推高了整体的 CPI 水平。同时，虽然美国 3 月份服务需求开始恢复，

另外服务价格却意外创四年新低，出现下降，这与常规的经济复苏期的价格走势有所不

同。美国劳动力市场供求偏紧、住房通胀降温停滞以及制造业周期的开启，都可能对未来

通胀走势产生影响。这些因素的存在，使得未来美国出现“二次通胀”的风险正在持续加

大。对于市场预期的降息时点，由于通胀压力的持续存在，降息预期已经后移至 9 月，

且多数预计年内降息次数将收窄至 2 次。这反映出市场对未来通胀走势的谨慎态度，以

及美联储在降息决策上的谨慎考虑。总的来说，3 月份的 CPI 数据表明，美国的通胀压力

依然存在，并且有可能在未来一段时间内继续保持高位。这需要美联储和市场密切关注，

并采取适当的政策措施来应对可能的通胀风险。 
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2 上周国内宏观消息梳理 

2.1 3 月份 CPI 同比上涨 0.1% 

事件：2024 年 3 月份，全国居民消费价格同比上涨 0.1%。其中，城市持平，农村上

涨 0.1%；食品价格下降 2.7%，非食品价格上涨 0.7%；消费品价格下降 0.4%，服务价格

上涨 0.8%。1-3 月平均，全国居民消费价格与上年同期持平。 

其中，食品烟酒类价格同比下降 1.4%，影响 CPI 下降约 0.40 个百分点。食品中，蛋

类价格下降 8.9%，影响 CPI 下降约 0.06 个百分点；鲜果价格下降 8.5%，影响 CPI 下降

约 0.20 个百分点；畜肉类价格下降 4.3%，影响 CPI 下降约 0.14 个百分点，其中猪肉价

格下降 2.4%，影响 CPI 下降约 0.03 个百分点；鲜菜价格下降 1.3%，影响 CPI 下降约 0.03

个百分点；水产品价格上涨 1.2%，影响 CPI 上涨约 0.03 个百分点；粮食价格上涨 0.5%，

影响 CPI 上涨约 0.01 个百分点。 

3 月份，全国居民消费价格环比下降 1.0%。其中，城市下降 1.0%，农村下降 0.7%；

食品价格下降 3.2%，非食品价格下降0.5%；消费品价格下降 0.9%，服务价格下降1.1%。。 

来源：国家统计局 

2.2 3 月份 PPI 同比下降 2.8% 

事件：2024 年 3 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 2.8%，环比下降 0.1%；

工业生产者购进价格同比下降 3.5%，环比下降 0.1%。一季度，工业生产者出厂价格比上

年同期下降 2.7%，工业生产者购进价格下降 3.4%。 

工业生产者出厂价格中，生产资料价格下降 3.5%，影响工业生产者出厂价格总水平

下降约 2.58 个百分点。其中，采掘工业价格下降 5.8%，原材料工业价格下降 2.9%，加工

工业价格下降 3.6%。生活资料价格下降 1.0%，影响工业生产者出厂价格总水平下降约

0.26 个百分点。其中，食品价格下降 1.3%，衣着价格上涨 0.3%，一般日用品价格下降

0.1%，耐用消费品价格下降 1.8%。工业生产者购进价格中，建筑材料及非金属类价格下

降 7.2%，农副产品类价格下降 6.0%，化工原料类价格下降 5.4%，燃料动力类价格下降

4.9%，黑色金属材料类价格下降 4.1%；有色金属材料及电线类价格上涨 0.7%，纺织原料

类价格上涨 0.5%。 

来源：国家统计局 

2.3 《关于加强监管防范风险推动资本市场高质量发展的若干意见》印发 

事件：中国资本市场迎来第三个“国九条”。国务院印发《关于加强监管防范风险推

动资本市场高质量发展的若干意见》，该意见共 9 个部分。这是继 2004 年、2014 年两个

“国九条”之后，时隔 10 年国务院再次出台资本市场指导性文件，九大看点值得关注。



 

此报告仅供内部客户参考                            -6-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

策略报告 
 

具体包括：一、资本市场高质量发展要坚持“五个必须”；二、发行上市制度迭代升级；

三、制定上市公司市值管理指引；四、健全退市过程中投资者赔偿救济机制；五、完善证

券基金行业薪酬管理制度；六、加强战略性力量储备和稳定机制建设；七、优化保险资金

权益投资政策环境；八、促进新质生产力发展；九、资本市场法治建设有望提速。 

来源：wind 资讯 

2.4  3 月份出口总额同比下降 7.5% 

事件：2024 年 3 月份，我国货物贸易进出口总值 35579.6 亿元人民币，同比下降1.3%。

其中，出口 19869.1 亿元，同比下降 3.8%；进口 15710.5 亿元，同比增长 2.0%。按美元

计价，3 月份，我国进出口总值 5008.1 亿美元，同比下降 5.1%。其中，出口 2796.8 亿美

元，同比下降 7.5%；进口 2211.3 亿美元，同比下降 1.9%。 

来源：海关总署  

2.5 2024 年 3 月金融统计数据报告 

事件：3 月金融统计数据报告出炉。 

一、广义货币增长 8.3% 

3 月末，广义货币(M2)余额 304.8 万亿元,同比增长 8.3%。狭义货币(M1)余额 68.58 万

亿元,同比增长 1.1%。流通中货币(M0)余额 11.72 万亿元,同比增长 11%。一季度净投放现

金 3766 亿元。 

二、一季度人民币贷款增加 9.46 万亿元 

3 月末，本外币贷款余额 251.81 万亿元，同比增长 9.2%。月末人民币贷款余额 247.05

万亿元，同比增长 9.6%。一季度人民币贷款增加 9.46 万亿元。分部门看，住户贷款增加

1.33 万亿元，其中，短期贷款增加 3568 亿元，中长期贷款增加 9750 亿元；企（事）业

单位贷款增加 7.77 万亿元，其中，短期贷款增加 2.97 万亿元，中长期贷款增加 6.2 万亿

元，票据融资减少 1.5 万亿元；非银行业金融机构贷款增加 2336 亿元。3 月末，外币贷

款余额 6703 亿美元，同比下降 11.7%。一季度外币贷款增加 140 亿美元。 

三、一季度人民币存款增加 11.24 万亿元 

3 月末，本外币存款余额 301.41 万亿元，同比增长 7.6%。月末人民币存款余额 295.51

万亿元，同比增长 7.9%。一季度人民币存款增加 11.24 万亿元。其中，住户存款增加 8.56

万亿元，非金融企业存款增加 2225 亿元，财政性存款减少 2855 亿元，非银行业金融机

构存款增加 1.56 万亿元。3 月末，外币存款余额 8326 亿美元，同比下降 8.7%。一季度外

币存款增加 347 亿美元。 

四、3 月份银行间人民币市场同业拆借月加权平均利率为 1.88%，质押式债券回购月
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加权平均利率为 1.91% 

一季度银行间人民币市场以拆借、现券和回购方式合计成交 541.9 万亿元，日均成交

8.88 万亿元，日均成交同比增长 19.9%。其中，同业拆借日均成交同比下降 20.2%，现券

日均成交同比增长 46.6%，质押式回购日均成交同比增长 18.5%。3 月份同业拆借加权平

均利率为 1.88%，分别比上月和上年同期高 0.03 个和 0.18 个百分点。质押式回购加权平

均利率为 1.91%，分别比上月和上年同期高 0.02 个和 0.06 个百分点。 

来源：央行 

3 上周海外宏观消息梳理 

3.1 美国 3 月 CPI 同比增长 3.5% 

事件：美国劳工部最新公布的数据显示，美国 3 月消费者价格指数（CPI）同比增长

3.5%，涨幅较 2 月扩大 0.3 个百分点，高于市场预期的 3.4%，同时也高于前值 3.2%，创

下 2023 年 9 月以来最高水平。 

数据显示，今年 3 月美国 CPI 环比上涨 0.4%，涨幅与 2 月持平。剔除食品和能源价

格后的美国 3 月核心 CPI 同比增长 3.8%，与前值持平，但高于预期的 3.7%。 

劳工部数据显示，住房和能源成本是推动 3 月 CPI 上涨的主要原因。能源价格继 2

月大幅增长后，3 月环比上涨 1.1%，其中汽油价格环比上涨 1.7%。占 CPI 比重约三分之

一的居住成本环比上涨 0.4%，涨幅与 2 月持平，同比上涨 5.7%。此外，食品价格环比上

涨 0.1%，医疗服务价格上涨 0.6%，二手车价格则下降 1.1%。 

来源：新浪财经 
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4 上周市场高频数据跟踪 

4.1 中国市场 

截至 2024 年 4 月 12 日，中证 500 指数收报 5277.22 点，周跌 1.81%；中证 1000 指

数收报 5338.77 点，周跌 2.95%。 

图 1：中证 500 指数（点）  图 2：中证 1000 指数（点） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

截至 2024 年 4 月 12 日，创业板指收报 1762.88 点，周跌 4.21%；恒生指数收报

16721.69 点，周跌 0.01%。 

图 3：创业板指数（点）  图 4：恒生指数、恒生中国企业指数（点） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

4.2 美国市场 

截至 2024 年 4 月 12 日，道琼斯工业平均指数收报 37983.24 点，周跌 2.37%；标准

普尔 500 指数收报 5123.41 点，周跌 1.56%。 
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图 5：道琼斯工业平均指数（点）  图 6：标准普尔 500 指数（点） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

5 上周经济高频数据跟踪 

5.1 海外经济增长及通胀 

波罗的海干散货指数(BDI)： 

2024 年 04 月 12 日波罗的海干散货指数(BDI)当周平均值为 1634 点，较上周减少

46.50 点。 

CRB 商品价格指数： 

2024 年 04 月 12 日 CRB商品价格指数当周平均值为 297.10 点，较上周增加 1.96 点。 

  

图 7：波罗的海干散货指数(BDI)  图 8：CRB 商品价格指数（点）  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

原油价格： 

2024 年 04 月 12 日布伦特原油期货结算价(连续)当周日均值为 90.09 美元/桶，较上

周上涨 0.59 美元/桶。 
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美国通胀国债(TIPS)： 

2024 年 04 月 12 日美国 10 年通胀指数国债(TIPS)周度日均利率为 2.092%，较上周

上涨 10BP。 

 

图 9：原油价格（美元/桶）  图 10：美国通胀国债(%) 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

5.2 国内经济增长 

投资： 

30 大中城市商品房成交面积： 

2024 年 04 月 07 日 30 大中城市商品房周度日均成交面积为 17.36 万平方米，较上周

减少 29.94 万平方米。 

100 大中城市成交土地占地面积： 

2024 年 04 月 07 日 100 大中城市成交土地占地面积当周值为 527.53 万平方米，较上

周减少 1632.45 万平方米。 

 

图 11： 30 城商品房周日均成交面积（万平方米）  图 12：100 大中城市周成交土地占地面积（万平方米） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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水泥价格指数： 

2024 年 04 月 06 日水泥价格指数周度日均值为 104.78 点，较上周下降 0.78 点。 

石油沥青装置开工率： 

2024 年 04 月 10 日中国石油沥青装置当周开工率为 29.4%，较上周增加 2.90 个百分

点。 

 

图 13：水泥价格指数（点）  图 14：石油沥青装置开工率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

轮胎开工率： 

2024 年 04 月 11 日中国汽车轮胎半钢胎当周开工率为 77.86%，较上周减少 2.59 个

百分点；中国汽车轮胎全钢胎当周开工率为 66.02%，较上周减少 1.94 个百分点。 

 

图 15：轮胎开工率（%）  

 

资料来源：Wind，财信证券 

消费： 

义乌小商品总价格指数： 

2024 年 04 月 07 日义乌中国小商品总价格指数为 101.87 点，较上周增加 0.22 点。 

104.78 

100

120

140

160

180

200

220

2018-12 2019-12 2020-12 2021-12 2022-12 2023-12

29.40 

20

25

30

35

40

45

50

55

60

65

2018-12 2019-12 2020-12 2021-12 2022-12 2023-12

77.86 

66.02 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2019-01 2020-01 2021-01 2022-01 2023-01 2024-01

中国:开工率:汽车轮胎:半钢胎 数据来源：wind 中国:开工率:汽车轮胎:全钢胎



 

此报告仅供内部客户参考                            -12-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

策略报告 
 

柯桥纺织价格指数： 

2024 年 04 月 08 日柯桥纺织价格指数为 104.98 点，较上周减少 0.06 点。 

 

图 16：义乌小商品总价格指数（点）   图 17：柯桥纺织价格指数（点）  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

 

乘用车销量： 

2024 年 04 月 06 日中国乘用车当周日均销量为 3.21 万辆，较上周减少 10.48 万辆。 

电影票房收入： 

2024 年 04 月 07 日中国当周电影票房收入为 116700 万元，较上周增加 61700 万元。 

 

图 18：中国乘用车当周日均销量（万辆）  图 19：中国当周电影票房收入（万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

出口： 

出口集装箱运价指数： 

2024 年 04 月 12 日出口集装箱运价指数为 1185.13 点，较上周减少 6.24 点。 
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2023 年 12 月中国主要港口外贸货物吞吐量当月值为 42693.19 万吨，较去年同期增

加 3581 万吨。 

 

图 20：出口集装箱运价指数（点）  图 21：中国主要港口外贸货物吞吐量当月值（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

5.3 国内通胀 

猪肉价格： 

2024 年 04 月 03 日中国猪肉当周平均价为 25.22 元/公斤，较上周增加 0.04 元/公斤。 

南华工业品指数： 

2024 年 04月 12 日南华工业品指数当周平均值为4090.73 点，较上周增加 127.74点。 

 

图 22：中国猪肉当周平均价（元/公斤）   图 23：南华工业品指数（点） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

5.4 国内流动性 

2024 年 04 月 12 日，当周货币投放量为 120.00 亿元，货币回笼量为 4060.00 亿元，

货币净投放量为-3940.00 亿元，较上周增加 500.00 亿元。 
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SHIBOR： 

2024 年 04 月 12 日，1 周 SHIBOR 利率为 1.82%，较上周增加 1.50BP。 

 

图 24：货币投放量（亿元）  图 25：  SHIBOR： 1 周（%） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

 

6 风险提示 

 国内政策超预期；欧美经济衰退风险加剧。 
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