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投资要点                                                              

 本周观点：国内方面，4月份全国规模以上工业增加值同比增长6.7%，

比上月加快 2.2 个百分点，环比增长 0.97%，工业生产活动加快。投

资方面，基建投资增速放缓，1-4 月狭义基建投资同比增长 6.0%，增

速下滑 0.5 个百分点。4 月单月同比增长 5.1%，增速较 3 月走低约 1.5

个百分点；房地产开发投资下降，1-4 月全国房地产开发投资同比下

降 9.8%，降幅较 1-3 月扩大 0.3 个百分点。4 月单月同比下降 10.5%，

降幅扩大 0.4个百分点；制造业投资稳定，1-4月制造业投资增长9.7%，

增速较 1-3 月放缓 0.2 个百分点。高技术产业投资同比增长 11.1%，

增速较前值回落 0.3 个百分点。消费方面，增速有所放缓，4 月份社

消总额同比增长 2.3%，增速较 3 月份回落了 0.8 个百分点，连续四个

月呈现下行趋势。未来一段时间，预计在供需两端政策作用下，房地

产开发投资增速有望逐步企稳，得益于超长期特别国债发行和专项债

发行的加快，以及各地推进地产、消费品“以旧换新”、设备更新改

造的政策举措，后续工业生产有望保持活跃态势，消费逐步回暖。海

外方面，美国通胀率有所回落：美国 4 月 CPI 同比涨幅为 3.4%，较 3

月份的 3.5%有所下降，表明通胀水平正在放缓。其中，核心 CPI 增长

放缓，同比上涨 3.6%，较 3 月份的 3.8%有所下降。环比来看，4 月核

心 CPI 上涨 0.3%，与市场预期相符，但低于前一个月的 0.4%。分项

来看，住房和汽油价格贡献大，4 月 CPI 环比增幅中，住房指数和汽

油指数贡献了70%以上的涨幅，表明住房成本和能源价格对整体通胀

的影响较大。食品价格保持稳定，4 月食品价格指数环比没有变化，

家庭食品指数环比下降 0.2%，而家庭以外食品价格指数环比上升

0.3%。数据公布后，美元指数出现下跌，而美股三大股指期货均上涨，

显示出市场对通胀数据放缓的积极反应，4月的通胀数据为美联储未

来可能的降息行动提供了一定的空间。 

 国内热点：一、4 月份经济数据出炉。二、央行发布调整房贷利率政

策、公积金利率、首付比例等措施。三、住建部：将出台城市商品住

房项目保交房攻坚战工作方案。四、4 月份全社会用电量同比增长

7.0%。  

 国际热点：一、美国 4 月 CPI 同比增长 3.4%。二、欧元区 4 月 CPI 同

比终值升 2.4%。  

 上周高频数据跟踪：5 月 13 日至 5 月 17 日，上证指数下跌 0.02%，

收报 3154.03 点；沪深 300 指数上涨 0.32%，收报 3677.97 点；创业板

指下跌 0.70%，收报 1864.94 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 

国内经济平稳恢复，美国通胀略低预期。国内方面，4月份全国规模以上工业增加值

同比增长 6.7%，比上月加快 2.2 个百分点，环比增长 0.97%，工业生产活动加快。制造业

表现强劲，在三大门类中，制造业增加值同比增长 7.5%，显著高于采矿业的 2.0%和电力、

热力、燃气及水生产和供应业的 5.8%。高技术制造业增长迅速，增加值增长 11.3%，比

上月加快 3.7 个百分点。投资方面，基建投资增速放缓，1-4 月狭义基建投资同比增长

6.0%，增速下滑 0.5 个百分点。4 月单月同比增长 5.1%，增速较 3 月走低约 1.5 个百分

点；房地产开发投资下降，1-4 月全国房地产开发投资同比下降 9.8%，降幅较 1-3 月扩大

0.3 个百分点。4 月单月同比下降 10.5%，降幅扩大 0.4 个百分点；制造业投资稳定，1-4

月制造业投资增长 9.7%，增速较 1-3 月放缓 0.2 个百分点。高技术产业投资同比增长

11.1%，增速较前值回落 0.3 个百分点。消费方面，增速有所放缓，1-4 月份，社会消费品

零售总额同比增长 4.1%，但增速较 1-3 月份下滑了 0.6 个百分点。4 月份单月，社消总额

同比增长 2.3%，增速较 3 月份回落了 0.8 个百分点，连续四个月呈现下行趋势。其中，

商品零售和餐饮收入增长均放缓，1-4 月份，商品零售同比增长 3.5%，餐饮收入增长 9.3%，

两者增速均较 1-3 月份有所下降；网上零售额增速回落，1-4 月份，全国网上零售额同比

增长 11.5%，其中实物商品网上零售额增长 11.1%，增速较之前有所回落；主要消费品类

表现不一，限额以上单位 16 个商品类别中，有 10 类零售额同比保持正增长，但较 3 月

份减少了 4 类，汽车类零售同比降幅扩大至-5.6%，而通讯器材类零售同比涨幅扩大至

13.3%。未来一段时间，预计在供需两端政策作用下，房地产开发投资增速有望逐步企稳，

得益于超长期特别国债发行和专项债发行的加快，以及各地推进地产、消费品“以旧换

新”、设备更新改造的政策举措，后续工业生产有望保持活跃态势，消费逐步回暖。 

海外方面，美国通胀率有所回落：美国 4 月 CPI 同比涨幅为 3.4%，较 3 月份的 3.5%

有所下降，表明通胀水平正在放缓。其中，核心 CPI 增长放缓，同比上涨 3.6%，较 3 月

份的 3.8%有所下降。环比来看，4 月核心 CPI 上涨 0.3%，与市场预期相符，但低于前一

个月的 0.4%。分项来看，住房和汽油价格贡献大，4 月 CPI 环比增幅中，住房指数和汽

油指数贡献了 70%以上的涨幅，表明住房成本和能源价格对整体通胀的影响较大。食品

价格保持稳定，4 月食品价格指数环比没有变化，家庭食品指数环比下降 0.2%，而家庭

以外食品价格指数环比上升 0.3%。数据公布后，美元指数出现下跌，而美股三大股指期

货均上涨，显示出市场对通胀数据放缓的积极反应，4 月的通胀数据为美联储未来可能的

降息行动提供了一定的空间。据 CME“美联储观察”，美联储 6 月维持利率不变的概率

为 91.3%，降息 25 个基点的概率为 8.7%。美联储到 8 月维持利率不变的概率为 68.6%，

累计降息 25 个基点的概率为 29.2%，累计降息 50 个基点的概率为 2.2%。 
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2 上周国内宏观消息梳理 

2.1 4 月份经济数据出炉 

事件：一、工业生产加快，装备制造业和高技术制造业较快增长 

4 月份，全国规模以上工业增加值同比增长 6.7%，比上月加快 2.2 个百分点；环比增

长 0.97%。分三大门类看，采矿业增加值同比增长 2.0%，制造业增长 7.5%，电力、热力、

燃气及水生产和供应业增长 5.8%。装备制造业增加值增长 9.9%，比上月加快 3.9 个百分

点；高技术制造业增加值增长 11.3%，加快 3.7 个百分点。分经济类型看，国有控股企业

增加值增长 5.4%；股份制企业增长 6.9%，外商及港澳台投资企业增长 6.2%；私营企业

增长 6.3%。分产品看，3D 打印设备、新能源汽车、集成电路产品产量同比分别增长 55.0%、

39.2%、31.9%。1-4 月份，全国规模以上工业增加值同比增长 6.3%，比 1-3 月份加快 0.2

个百分点。4 月份，制造业采购经理指数为 50.4%，企业生产经营活动预期指数为 55.2%。

1-3 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 15055 亿元，同比增长 4.3%。 

二、服务业持续恢复，现代服务业发展较好 

4 月份，全国服务业生产指数同比增长 3.5%。分行业看，信息传输、软件和信息技

术服务业，租赁和商务服务业，金融业，交通运输、仓储和邮政业生产指数同比分别增长

10.8%、6.1%、5.4%、4.3%，分别快于服务业生产指数 7.3、2.6、1.9、0.8 个百分点。1-4

月份，全国服务业生产指数同比增长 5.0%。1-3 月份，规模以上服务业企业营业收入同比

增长 8.5%。4 月份，服务业商务活动指数为 50.3%；服务业业务活动预期指数为 57.4%。

其中，铁路运输、道路运输、邮政、电信广播电视及卫星传输服务等行业商务活动指数位

于 55.0%以上较高景气区间。 

三、市场销售保持增长，服务消费增势良好 

4 月份，社会消费品零售总额 35699 亿元，同比增长 2.3%；环比增长 0.03%。按经营

单位所在地分，城镇消费品零售额 31026 亿元，同比增长 2.1%；乡村消费品零售额 4673

亿元，增长 3.5%。按消费类型分，商品零售 31784 亿元，增长 2.0%；餐饮收入 3915 亿

元，增长 4.4%。基本生活类和部分升级类商品销售增长较快，限额以上单位通讯器材类，

体育、娱乐用品类，粮油、食品类，饮料类商品零售额分别增长 13.3%、12.7%、8.5%和

6.4%。1-4 月份，社会消费品零售总额 156026 亿元，同比增长 4.1%。全国网上零售额

44110 亿元，同比增长 11.5%。其中，实物商品网上零售额 37356 亿元，增长 11.1%，占

社会消费品零售总额的比重为 23.9%。1-4 月份，服务零售额同比增长 8.4%。 

四、固定资产投资规模扩大，高技术产业投资增长较快 

1-4 月份，全国固定资产投资（不含农户）143401 亿元，同比增长 4.2%；扣除房地

产开发投资，全国固定资产投资增长 8.9%。分领域看，基础设施投资同比增长 6.0%，制

造业投资增长 9.7%，房地产开发投资下降 9.8%。全国新建商品房销售面积 29252 万平方
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米，同比下降 20.2%；新建商品房销售额 28067 亿元，下降 28.3%。分产业看，第一产业

投资同比增长 1.9%，第二产业投资增长 13.0%，第三产业投资增长 0.3%。民间投资增长

0.3%；扣除房地产开发投资，民间投资增长 7.2%。高技术产业投资同比增长 11.1%，其

中高技术制造业和高技术服务业投资分别增长 9.7%、14.5%。高技术制造业中，航空、航

天器及设备制造业，计算机及办公设备制造业投资分别增长 49.6%、10.2%；高技术服务

业中，电子商务服务业、信息服务业投资分别增长 27.6%、19.9%。4 月份，固定资产投

资（不含农户）环比下降 0.03%。 

来源：国家统计局 

2.2 央行发布调整房贷利率政策、公积金利率、首付比例等措施 

事件：央行调整商业性个人住房贷款利率政策，取消全国层面首套住房和二套住房

商业性个人住房贷款利率政策下限，各省级分行按照因城施策原则，指导各省级市场利

率定价自律机制，根据辖区内各城市房地产市场形势及当地政府调控要求，自主确定是

否设定辖区内各城市商业性个人住房贷款利率下限及下限水平。银行业金融机构应根据

各省级市场利率定价自律机制确定的利率下限，结合本机构经营状况、客户风险状况等

因素，合理确定每笔贷款的具体利率水平。 

央行决定，自 5 月 18 日起，下调个人住房公积金贷款利率 0.25 个百分点，5 年以下

（含 5 年）和 5 年以上首套个人住房公积金贷款利率分别调整为 2.35%和 2.85%，5 年以

下（含 5 年）和 5 年以上第二套个人住房公积金贷款利率分别调整为不低于 2.775%和

3.325%。 

央行、国家金融监管总局发布《关于调整个人住房贷款最低首付款比例政策的通知》，

对于贷款购买商品住房的居民家庭，首套住房商业性个人住房贷款最低首付款比例调整

为不低于 15%，二套住房商业性个人住房贷款最低首付款比例调整为不低于 25%。在此

基础上，央行各省级分行、国家金融监管总局各派出机构根据城市政府调控要求，按照因

城施策原则，自主确定辖区各城市首套和二套住房商业性个人住房贷款最低首付款比例

下限。 

央行拟设立保障性住房再贷款，规模 3000 亿元，利率 1.75%，期限 1 年，可展期 4

次。发放对象包括国家开发银行、政策性银行、国有商业银行、邮政储蓄银行、股份制商

业银行等 21 家全国性银行。银行按照自主决策、风险自担原则，向城市政府选定的地方

国有企业发放贷款，收购已建成未出售商品房，用作保障性住房。央行按照贷款本金 60%

发放再贷款，可带动银行贷款 5000 亿元。 

来源：央行 

2.3 住建部：将出台城市商品住房项目保交房攻坚战工作方案 

事件：国务院新闻办公室于 2024 年 5 月 17 日（星期五）下午 4 时举行国务院政策
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例行吹风会。住建部表示：当前，房地产市场供求关系发生了重大变化，房地产市场正处

于调整过程当中，部分在建已售的商品住房项目面临交付困难。如果已售出的住房项目

烂尾，将严重损害购房人合法权益，影响房地产市场平稳健康发展。按照党中央、国务院

决策部署，为切实做好保交房工作，保障购房人合法权益，我部会同金融监管总局等部门

将出台城市商品住房项目保交房攻坚战工作方案。 

来源：wind 资讯 

2.4  4 月份全社会用电量同比增长 7.0% 

事件：4 月份，全社会用电量 7412 亿千瓦时，同比增长 7.0%。从分产业用电看，第

一产业用电量 96 亿千瓦时，同比增长 10.5%；第二产业用电量 5171 亿千瓦时，同比增长

6.2%；第三产业用电量 1270 亿千瓦时，同比增长 10.8%；城乡居民生活用电量 875 亿千

瓦时，同比增长 5.9%。 

来源：国家能源局 

3 上周海外宏观消息梳理 

3.1 美国 4 月 CPI 同比增长 3.4% 

事件：美国劳工部披露 4 月消费者价格指数，其中名义 CPI 年率 3.4%，符合预期；

CPI 月率增长 0.3%，略低于 0.4%的预期；更关键的核心 CPI 年率进一步回落至 3.6%，

符合预期的同时，跌至 2021 年 4 月以来的最低点。在 4 月 CPI 构成中，权重接近三分之

一的住房价格环比上涨了 0.4%，同比上升 5.5%。对于试图将通胀率拉回 2%水平的美联

储而言，5%的涨幅很难令鲍威尔们感到安心。同时受到国际油价波动，4 月能源价格环

比上升 1.1%（同比上升 2.6%），也是推动整体 CPI 的关键构成。在服务领域另一个颇受

关注的交通运输服务价格，在 4 月继续上升 0.9%，使得同比涨幅来到 11.2%。前几年疫

情期间一度拉抬通胀的新车和二手车价格，则继续在 4 月环比下降。 

来源：财联社 

3.2 欧元区 4 月 CPI 同比终值升 2.4% 

事件：欧元区 4 月 CPI 同比终值升 2.4%，预期升 2.4%，初值升 2.4%，3 月终值升

2.4%；环比终值升 0.6%，预期升 0.6%，初值升 0.6%，3 月终值升 0.8%。核心 CPI 同比

终值升 2.8%，预期升 2.8%，初值升 2.8%，3 月终值升 3.1%；环比终值升 0.6%，预期升

0.6%，初值升 0.6%，3 月终值升 0.9%。 

来源：wind 资讯 
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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 5 月 17 日，中证 500 指数收报 5491.89 点，周跌 0.79%；中证 1000 指

数收报 5563.23 点，周跌 0.20%。 

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 5 月 17 日，创业板指收报 1864.94 点，周跌 0.70%；恒生指数收报

19553.61 点，周涨 5.48%。 

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 5 月 17 日，道琼斯工业平均指数收报 40003.59 点，周涨 1.24%；标准

普尔 500 指数收报 5303.27 点，周涨 1.54%。 
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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 05 月 17 日波罗的海干散货指数(BDI)当周平均值为 1921.8 点，较上周减少

223.45 点。 

CRB 商品价格指数： 

2024 年 05 月 10 日 CRB商品价格指数当周平均值为 289.13 点，较上周增加 0.44 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 05 月 17 日布伦特原油期货结算价(连续)当周日均值为 83.15 美元/桶，较上

周下降 0.20 美元/桶。 
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美国通胀国债(TIPS)： 

2024 年 05 月 17 日美国 10 年通胀指数国债(TIPS)周度日均利率为 2.098%，较上周

下降 5BP。 

 

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 05 月 12 日 30 大中城市商品房周度日均成交面积为 27.72 万平方米，较上周

增加 12.75 万平方米。 

100 大中城市成交土地占地面积： 

2024 年 05 月 12 日 100 大中城市成交土地占地面积当周值为 1389.05 万平方米，较

上周增加 953.53 万平方米。 

 

图 11： 30 大中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 05 月 11 日水泥价格指数周度日均值为 107.68 点，较上周下降 0.22 点。 

石油沥青装置开工率： 

2024 年 05 月 15 日中国石油沥青装置当周开工率为 25.7%，较上周减少 1.30 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 05 月 16 日中国汽车轮胎半钢胎当周开工率为 80.69%，较上周增加 4.48 个

百分点；中国汽车轮胎全钢胎当周开工率为 68.06%，较上周增加 18.85 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 05 月 12 日义乌中国小商品总价格指数为 101.85 点，较上周增加 0.49 点。 
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柯桥纺织价格指数： 

2024 年 05 月 13 日柯桥纺织价格指数为 105.46 点，较上周增加 0.22 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 05 月 12 日中国乘用车当周日均销量为 3.36 万辆，较上周减少 8.06 万辆。 

电影票房收入： 

2024 年 05 月 12 日中国当周电影票房收入为 48000 万元，较上周减少 116800 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 05 月 17 日出口集装箱运价指数为 1311.85 点，较上周增加 74.01 点。 
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2024 年 03 月中国主要港口外贸货物吞吐量当月值为 45091.07 万吨，较去年同期增

加 4119 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 05 月 09 日中国猪肉当周平均价为 24.88 元/公斤，较上周减少 0.07 元/公斤。 

南华工业品指数： 

2024 年 05 月 17 日南华工业品指数当周平均值为 4173.31 点，较上周增加 7.11 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 05 月 17 日，当周货币投放量为 120.00 亿元，货币回笼量为 100.00 亿元，货

币净投放量为 20.00 亿元，较上周增加 4420.00 亿元。 
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SHIBOR： 

2024 年 05 月 17 日，1 周 SHIBOR 利率为 1.81%，较上周减少 4.20BP。 

 

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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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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