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报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
国外：近期美国经济数据确实有所走弱，市场也有一定反应。但在我们看

来，美国经济会走弱，只是速度绝对比大家想象中的慢。近期情绪反应有过

度嫌疑。从目前的通胀韧性和经济数据预期变化来看，美元以及美债利率预

期均不会弱。 

国内：目前可能有部分唱多经济的声音。但从我们的观察来看，所有的政

策只是形成一股抵御经济下行的力量，但并不至于让经济上升的空间太高。

因为所有的支持性政策多有利于短期出现效果，无助于解决长期问题。在此

情况下，债市依然中长期看牛市。无论是降准降息，还是新一轮银行存款端

的利率下行，都是有必要的。现阶段债市最大的扰动在于央行态度，其次是

政府债供给扰动。 

 

风险提示：美国经济超预期走弱 国内政策超预期 
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一、 底部逐渐夯实，向上弹性不足 

1）物价温和回升 

从数据来看，CPI确实在缓慢回升，如同央行在一季度货币政策执行报告中所言，“物价将

保持温和回升态势”。但这些回升都来自于商品端，因为服务同比增速依然为 0.8%，维持 3

月的低增速。 

商品端来看，食品烟酒同比增速与 3月持平。家用器具及交通工具同比增速均有回升，可能

是家电、汽车以旧换新等政策带来的结果。交通工具燃料同比大幅增长则是能源价格上涨的

结果，能源价格的上升是国际传导所致。此外，其他用品和服务增幅较大，其中金银首饰价

格上涨可能是重要一环，但这部分也是国际传导所致。 

其实关于国际传导这部分也可以从 PPI分项中观察到。4月涨幅最为明显的行业依然是石油、

天然气以及有色，这些品种都是国际定价为主，追随国际宏观基本面。 

综合来看，CPI的回升原因主要可以归结为 2个，第一国际传导，第二，国内政策。但反映

国内真实需求的部分依然疲弱。 

如同央行所说，当前物价处于低位的根本原因在于实体经济需求不足、供求失衡，而不是货

币供给不够。在当前产能过剩下，我们预期物价回升的力度是有限的。即使电价、水价等上

升，只能是略微助力，无法决定总体走势。而且成本端的上升，可能导致终端需求受损，尽

管这方面需求偏刚性。 

表 1：4 月 CPI 及分项 

资料来源：Wind，信达期货研究所 

 

2024年4月 2024年3月 2024年2月 环比变化 2024年4月 2024年3月 2024年2月 同比变化

CPI 0.1 -1.0 1.0 1.1 0.3 0.1 0.7 0.2

食品 -1.0 -3.2 3.3 2.2 -2.7 -2.7 -0.9 0.0

非食品 0.3 -0.5 0.5 0.8 0.9 0.7 1.1 0.2

消费品 -0.1 -0.9 1.1 0.8 0.0 -0.4 -0.1 0.4

服务项目 0.3 -1.1 1.0 1.4 0.8 0.8 1.9 0.0

核心CPI（不含食品和能源） 0.2 -0.6 0.5 0.8 0.7 0.6 1.2 0.1

  食品烟酒 -0.7 -2.2 2.2 1.5 -1.4 -1.4 -0.1 0.0

食用油 -0.4 0.0 -0.6 -0.4 -5.3 -5.3 -5.4 0.0

畜肉类 -0.8 -3.9 3.4 3.1 -3.2 -4.3 -2.9 1.1

牛肉 -2.7 -2.3 -0.3 -0.4 -10.4 -8.4 -6.9 -2.0

羊肉 -1.3 -1.7 1.3 0.4 -6.8 -6.0 -4.2 -0.8

猪肉 0.0 -6.7 7.2 6.7 1.4 -2.4 0.2 3.8

奶类 -0.5 0.3 -0.4 -0.8 -1.8 -1.0 -1.5 -0.8

粮食 -0.2 0.1 -0.1 -0.3 0.5 0.5 0.3 0.0

蛋 -2.0 -3.8 -2.2 1.8 -10.6 -8.9 -5.1 -1.7

水产品 -0.5 -3.5 6.2 3.0 0.2 1.2 4.1 -1.0

鲜菜 -3.7 -11.0 12.7 7.3 1.3 -1.3 2.9 2.6

鲜果 -2.0 -4.2 4.3 2.2 -9.7 -8.5 -4.1 -1.2

卷烟 0.1 0.1 0.1 0.0 1.2 1.2 1.3 0.0

酒 0.1 0.5 -0.9 -0.4 -1.0 -1.2 -1.3 0.2

  生活用品及服务 0.4 0.0 -0.5 0.4 1.4 1.0 0.5 0.4

家用器具 -0.1 -0.3 0.0 0.2 -0.3 -0.8 -0.1 0.5

家庭服务 0.0 -0.2 -1.7 0.2 1.7 1.8 2.0 -0.1

  衣着 -0.1 0.6 -0.2 -0.7 1.6 1.6 1.6 0.0

服装 -0.1 0.6 -0.2 -0.7 1.8 1.8 1.6 0.0

鞋 -0.1 0.5 0.0 -0.6 0.8 1.0 1.2 -0.2

  交通和通信 1.0 -1.4 1.6 2.4 0.1 -1.3 -0.4 1.4

交通工具 -0.6 -0.7 0.1 0.1 -4.3 -4.6 -5.4 0.3

交通工具用燃料 2.9 1.1 1.9 1.8 6.9 2.2 0.8 4.7

交通工具使用和维修 -0.1 -2.4 2.6 2.3 0.3 0.4 2.9 -0.1

邮递服务 0.0 -0.2 -0.1 0.2 -0.3 -0.4 -0.1 0.1

通信工具 -0.9 -0.3 -1.1 -0.6 -2.9 -2.4 -2.1 -0.5

通信服务 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.4 -0.4 -0.4 0.0

  教育文化和娱乐 0.5 -2.1 1.7 2.6 1.8 1.8 3.9 0.0

教育服务 0.0 0.1 0.0 -0.1 1.7 1.7 1.7 0.0

旅游 2.7 -14.2 13.1 16.9 4.1 6.0 23.1 -1.9

  居住 0.0 0.1 0.0 -0.1 0.2 0.2 0.2 0.0

房租 -0.1 0.1 0.0 -0.2 -0.1 0.0 0.0 -0.1

水、电、燃料 0.0 0.0 0.0 0.0 0.6 0.5 0.3 0.1

  医疗保健 0.2 0.1 0.4 0.1 1.6 1.5 1.5 0.1

中药 0.3 0.1 0.1 0.2 5.4 5.5 5.9 -0.1

西药 -0.2 -0.1 0.0 -0.1 -0.7 -0.5 -0.3 -0.2

医疗服务 0.3 0.2 0.6 0.1 1.9 1.7 1.3 0.2

  其他用品和服务 2.0 0.6 -0.2 1.4 3.8 2.7 2.9 1.1

环比增速 同比增速
单位：%
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2）社融：大水褪去 

这是一份基本看不到亮点的金融数据。先看总量，新增社融为负。不考虑口径问题的话，上

一次社融为负，是 2005年 10月。政府发债少是一个原因，但其实把政府发债量算上去，社

融数据也很难看。未贴现银行承兑汇票大幅减少，与此同时票据融资大幅上升，表明银行可

投项目太少，只能以票充贷。居民贷款很差，企业贷款也很差。M1 同比增速甚至为负。 

 

表 2：4 月社融及分项 

资料来源：Wind，信达期货研究所 

 

图 1：中长期社融走弱（%） 

 

 图 2：剔除政府债券后的中长期社融也在走弱（%） 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 
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指标（亿元） 2024-04 占比（%） 2024-03 占比（%） 环比变化 去年同期 占比(%) 同比变化 前5年均值 占比(%) 绝对值变化
新增社融 -1,987.00 48,675.00 (50662.00) 12,249.00 (14236.00) 17,576.51 (19563.51)
  人民币贷款 3,306.00 (166.38) 32,920.00 67.63 (29614.00) 4,431.00 36.17 (1125.00) 9,171.77 52.18 (5865.77)
  外币贷款 -310.00 15.60 543.00 1.12 (853.00) -319.00 (2.60) 9.00 -154.29 (0.88) (155.71)
  委托贷款 8.00 (0.40) -465.00 (0.96) 473.00 83.00 0.68 (75.00) -381.56 (2.17) 389.56
  信托贷款 142.00 (7.15) 681.00 1.40 (539.00) 119.00 0.97 23.00 -334.42 (1.90) 476.42
  未贴现银行承兑汇票 -4,486.00 225.77 3,550.00 7.29 (8036.00) -1,345.00 (10.98) (3141.00) -1,166.81 (6.64) (3319.19)
  企业债券融资 493.00 (24.81) 4,545.00 9.34 (4052.00) 2,940.00 24.00 (2447.00) 4,680.37 26.63 (4187.37)
  非金融企业境内股票融资 186.00 (9.36) 227.00 0.47 (41.00) 993.00 8.11 (807.00) 709.94 4.04 (523.94)
  政府债券 -984.00 49.52 4,626.00 9.50 (5610.00) 4,548.00 37.13 (5532.00) 3,997.74 22.74 (4981.74)
新增人民币贷款 7,300.00 30,900.00 (23600.00) 7,188.00 112.00 11108.4 (3808.40)
  短期贷款及票据融资 763.00 10.45 12,208.00 39.51 (11445.00) -1,074.00 (14.94) 1837.00 1,775.43 15.98 (1012.43)
  中长期贷款 2,434.00 33.34 20,516.00 66.39 (18082.00) 5,513.00 76.70 (3079.00) 7,259.66 65.35 (4825.66)
  居民贷款 -5,166.00 (70.77) 9,406.00 30.44 (14572.00) -2,411.00 (33.54) (2755.00) 2,525.80 22.74 (7691.80)
    短期 -3,518.00 (48.19) 4,908.00 15.88 (8426.00) -1,255.00 (17.46) (2263.00) 125.43 1.13 (3643.43)
    中长期 -1,666.00 (22.82) 4,516.00 14.61 (6182.00) -1,156.00 (16.08) (510.00) 2,400.46 21.61 (4066.46)
  非金融性公司及其他部门 8,600.00 117.81 23,400.00 75.73 (14800.00) 6,839.00 95.14 1761.00 6,641.80 59.79 1958.20
    短期 -4,100.00 (56.16) 9,800.00 31.72 (13900.00) -1,099.00 (15.29) (3001.00) -1,334.60 (12.01) (2765.40)
    中长期 4,100.00 56.16 16,000.00 51.78 (11900.00) 6,669.00 92.78 (2569.00) 4,859.20 43.74 (759.20)
    票据融资 8,381.00 114.81 -2,500.00 (8.09) 10881.00 1,280.00 17.81 7101.00 2,984.60 26.87 5396.40
  非银行业金融机构 2,607.00 35.71 -1,958.00 (6.34) 4565.00 2,134.00 29.69 473.00 1,373.20 12.36 1233.80
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图 3：M1、M2 同比均走弱（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所 

这方面的解释很多，主要有二。 

第一，防空转论。4月初，市场利率定价自律机制发布的《关于禁止通过手工补息高息揽储 

维护存款市场竞争秩序的倡议》，要求银行不得以任何形式向客户承诺或支付突破存款利率

授权上限的补息。通过手工补息等导致一部分虚增的、不规范的存款减少，这可能也是 4月

新增人民币存款减少 3.92万亿的主要原因。 

第二，统计方法调整。2024 年一季度国家统计局对金融业增加值的季度核算方式进行了优

化，优化后的核算方式主要参考银行利润指标，包括营业收入中的利息净收入增速、手续费

及佣金净收入增速等进行推算。而在 2023 年及以前，金融业增加值在做季度核算时，其主

要构成部分——货币金融服务业增加值，主要参考存贷款余额的同比增速进行推算。这导致

4 月以来地方政府通过督促提高存贷款来增加金融业增加值的动力大幅减弱。 

但其实无论怎样，数据惨淡到这个程度，最核心的原因必然还是在于内生需求弱。 

 

二、 美国经济数据阶段性走弱引发美元回调 

1）通胀预期在上升。 

美联储对于通胀的担忧其实来自于两部分，一个是通胀数据本身，下不去，甚至于反弹，第

二个则是通胀预期。尽管现在并没有形成广泛的高通胀预期，但我们看到最新的密歇根大学

消费者通胀预期再次上升。1 年期已上升至 3.5%，连续 2 个月回升，5年期已上升至 3.1%，

处于历史高位。 
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图 4：消费者通胀预期上升（%） 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所 

2）经济数据阶段性走弱推动美元阶段性回调 

其实，近期美欧的经济数据大多都是不及预期的，导致的结果就是美、欧 10 年期国债利率

均在走低。但由于美国经济不及预期幅度大于欧元区，因此，美元指数近期有所回调。但如

我们之前所说，美国经济尽管走弱，但没有大幅走弱的基础，且整体底子依然远远强于欧洲，

美元仍有保持强势的基础。 

图 5：美、欧经济均走弱（%） 

 

 图 6：欧美 10 年期国债利率均下降（%） 

 

 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 
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图 7：美元指数阶段性回调（%） 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所 

 

 

三、 总结 

综合来看，目前国内可能有部分唱多经济的声音。但从我们的观察来看，所有的政策只是形

成一股抵御经济下行的力量，但并不至于让经济上升的空间太高。因为所有的支持性政策多

有利于短期出现效果，无助于解决长期问题。在此情况下，债市依然中长期看牛市。无论是

降准降息，还是新一轮银行存款端的利率下行，都是有必要的。现阶段债市最大的扰动在于

央行态度，其次是政府债供给扰动。 

国外，近期美国经济数据确实有所走弱，市场也有一定反应。但在我们看来，美国经济会走

弱，只是速度绝对比大家想象中的慢。近期情绪反应有过度嫌疑。从目前的通胀韧性和经济

数据预期变化来看，美元以及美债利率预期均不会弱。 
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评级说明 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

走势评级 短期 ( 1-3 个月) 中期 (3-6 个月) 长期 (6-12 个月) 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 
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