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国信期货宏观月报 

 
4 月国民经济总量相对可观 房地产利好持续落地 

2024年 5月 26日 

⚫ 主要结论 

总体来说，4 月，国民经济总量相对可观，工业增加值逐步回升，固投

总体稳固，出口稳步改善，物价略有恢复。但是，仍有一定结构性矛盾，国

内消费受基数影响低位徘徊，房地产持续低迷，M1相对较低，货币交易需求

相对不足。 

具体来看，4 月，规上工业增加值同比增长 6.7%，增速较 3 月扩大 2.2

个百分点，高于去年同期 1.1 个百分点；环比增长 0.97%，环比增速是 2020

年 10月以来的新高。4月，社零同比增长 2.3%，增速较 3月收窄 0.8个百分

点，考虑到去年同期增长 18.4%基数较高，因此今年 4 月的增速趋势相对平

缓。1-4 月，固投同比增长 4.2%，增速相对稳固。其中，民间投资同比增长

0.3%，维持微量增速。按美元计，4月出口同比为上涨 1.5%。由于 2023年 3

月和 4 月同比增幅分别为上涨 10.84%和上涨 7.11%，基数相对较高；考虑到

2024年 3月出口同比为下降 7.5%，4月为上涨 1.5%，显示出 4月单月出口改

善较为稳固。4 月 CPI 同比上涨 0.3%，涨幅较 3 月扩大 0.2个百分点； PPI

同比下降 2.5%，降幅较 3月收窄 0.3个百分点；CPI和 PPI同比均有所改善。

4 月末， M2 同比增长 7.2%，M1 同比下降 1.4%；虽然 M2 保持稳定，但是 M1

录得 2022年 1月以来的首次下降，反映出市场交易需求再度萎缩。 

财政政策方面。5月 17日，超长期特别国债开启发行，地方政府新增专

项债发行也有望加速。近期，去年增发 1 万亿元国债资金已全部下达到各地

方，在已落地的 1.5万个项目中，已开工建设的约 1.1万个，开工率超过 70%。

因此，广义财政支出将拉动基建投资回升，从而带动固投整体水平上行。 

货币政策方面。5月 17日，中国人民银行副行长陶玲在国务院政策例行

吹风会上表示，将设立 3000 亿保障性住房再贷款。5月 MLF等量平价续作，

LPR 维持不变。由于超长期特别国债的发行以及地方政府新增专项债发行的

加速，与财政政策相配合，货币政策或进行适时操作。由于人行表示，当前

货币存量已经不少了，因此，相比于降准，人行降息的可能性较大。 

房地产政策方面。近期，房地产利好政策持续落地 ，“政府酌情收购”

“3000亿保障性住房再贷款”“下调最低首付款比例”“下调个人住房公积

金贷款利率”“取消商业性个人住房贷款利率政策下限” “深圳分区优化”

“杭州和西安全面取消住房限购” ，进一步修复市场预期，有望利好房地产

需求改善。后期，房地产市场或仍以“边际优化、持续微调”为主。 

宏观 

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道， 分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断 并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的

授意、影响，特此声明。 

独立性申明： 
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一、重要会议和政策 

表：2024 年 5 月重要会议和政策 

时间 重要会议和政策 

5月 2日 

美联储发布利率决议，维持利率不变。但是，降低“缩表”规模；将把每月到期后不进行再

投资的美国国债数量上限从 600亿美元下调至 250亿美元，而抵押贷款支持证券（MBS）的上

限仍维持在 350亿美元不变。至 5月 3日，美国 4月失业率 3.9%，预期 3.8%，前值 3.8%；美

国 4月非农就业人口增加 17.5万人，预期 24.0万人，前值由 30.3万人修正为 31.5万人。 

5月 6日 

《深圳市住房和建设局关于进一步优化房地产政策的通知》发布，分区优化住房限购政策，

盐田区等非核心区，个人所得税、社会保险的缴纳年限要求由 3 年调整为 1 年；调整企事业

单位购买商品住房政策。 

5月 8日 
瑞典央行将基准利率从 4.00%下调 25个基点至 3.75%；这是瑞典央行自 2016年以来首次降息。

也是继瑞士央行 3月 21降息后，第二个非美主要发达经济体央行采取降息操作。 

5月 9日 

杭州市发布《关于优化调整房地产市场调控政策的通知》，全面取消住房限购，并且在本市

取得合法产权住房的非本市户籍人员，可申请落户；同日，西安市住房和城乡建设局等四部

门发布《关于进一步促进房地产市场平稳健康发展的通知》，全面取消住房限购措施。 

5月 9日 

根据美国劳工部数据，美国 5月 4日当周首次申请失业救济人数为 23.1万人，高于预期的 21.2

万人，且是 2023年 11月 11日以来的新高，表明继 4月新增非农和失业率相对弱势之后，又

一劳动力市场数据表现不及预期。 

5月 10日 
美国 5月密歇根大学消费者信心指数初值降至 67.4，为近 6个月以来的新低，预期 76.2，前

值 77.2。 

5月 10日 

中国人民银行发布《2024年第一季度中国货币政策执行报告》（简称《报告》）。关于货币

供应量和物价水平，《报告》表示，“当前货币存量已经不少了”“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”“把维护价格稳定、推动

价格温和回升作为把握货币政策的重要考量，加强政策协调配合，保持物价在合理水平。” 

5月 13日 

根据财政部消息，《关于公布 2024年一般国债、超长期特别国债发行有关安排的通知》发布，

2024 年超长期特别国债涉及品种为 20 年、30 年和 50 年；其中，5 月 17 日首发 30 年期，5

月 24日首发 20年期，6月 14日首发 50年期。 

5月 14日 

根据美国白宫消息，美方发布对我国加征 301 关税四年期复审结果，宣布在原有对我国 301

关税基础上，进一步提高相关产品关税。其中，电动汽车税率将在 2024年由 25%提高至 100%；

半导体税率将在 2025年由 25%提高至 50%；钢铁和铝税率将在 2024年由 0-7.5%提高至 25%；

电动汽车锂离子电池税率将在 2024 年由 7.5%提高到 25 %；非电动汽车锂离子电池税率将在

2026年由 7.5%提高到 25%；太阳能电池税率将在 2024年由 25%提高到 50%。此外，还对电池

部件、天然石墨、其他关键矿物、永磁体、船岸起重机、口罩、医用手套、注射器和针头等

产品的加征关税。 

5月 15日 

根据美国商务部数据，美国 4月零售销售环比 0.02%，预期 0.40%，前值 0.65%；美国 4月零

售销售同比 3.04%，前值 3.83%。根据美国劳工部数据，美国 4月 CPI同比 3.4%，预期 3.4%，

前值 3.5%；美国 4月核心 CPI同比 3.6%，预期 3.6%，前值 3.8%。 

5月 17日 

根据新华社报道，全国切实做好保交房工作视频会议 5月 17日在京召开，中共中央政治局委

员、国务院副总理何立峰出席会议并讲话，商品房库存较多城市，政府可以需定购，酌情以

合理价格收购部分商品房用作保障性住房。同日，中国人民银行副行长陶玲在国务院政策例

行吹风会上表示，将设立 3000亿保障性住房再贷款，鼓励引导金融机构按照市场化、法治化

原则，支持地方国有企业以合理价格收购已建成未出售商品房，用作配售型或配租型保障性
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住房。与此同时，《中国人民银行 国家金融监督管理总局关于调整个人住房贷款最低首付款

比例政策的通知》《中国人民银行关于下调个人住房公积金贷款利率的通知》以及《中国人

民银行关于调整商业性个人住房贷款利率政策的通知》发布，3项政策分别为“下调最低首付

款比例”“下调个人住房公积金贷款利率”“取消商业性个人住房贷款利率政策下限”。 

5月 20日 

根据财政部数据，1-4月，全国政府性基金预算收入 1.35万亿元，同比下降 7.7%。分中央和

地方看，中央政府性基金预算收入 0.13万亿元，同比增长 11.1%；地方政府性基金预算本级

收入 1.22万亿元，同比下降 9.3%，其中，国有土地使用权出让收入 1.05万亿元，同比下降

10.4%。 

5月 21日 

根据国家统计局数据，4月份，全国城镇不包含在校生的 16-24岁劳动力失业率为 14.7%，较

3 月下降 0.6 个百分点；不包含在校生的 25-29 岁劳动力失业率为 7.1%，较 3 月下降 0.1 个

百分点；不包含在校生的 30-59岁劳动力失业率为 4.0%，较 3月下降 0.1个百分点。 

5月 21日 

根据新华社报道，全国地方党委金融办主任会议 5月 21日在京召开。中共中央政治局委员、

中央金融委员会办公室主任何立峰出席会议，在讲话时强调，当前，要统筹做好房地产风险、

地方政府债务风险、地方中小金融机构风险等相互交织风险的严防严控，严厉打击非法金融

活动。 

5月 23日 

美联储发布 5 月 1 日议息会议的会议纪要，关于降息，美联储表示当前物价水平仍然较大，

通过期货、期权、交易员调查等不同渠道的结果显示，2024年内存在 1次到 2次降息的可能，

基点在每次 25个基点，但是，市场关于降息时点由前期的 6 月显著后移。 

5月 24日 
证监会发布《上市公司股东减持股份管理暂行办法》以及《上市公司董事、监事和高级管理

人员所持本公司股份及其变动管理规则》。 

数据来源：新华社等、国信期货 

二、经济基本面 

工业增加值逐步回升，制造业和私营继续好转。4 月，规模以上工业（简称“规上工业”）同比增长

6.7%，增速较 3月扩大 2.2 个百分点，高于去年同期 1.1个百分点；环比增长 0.97%，环比增速是 2020 年

10月以来的新高。 

图 1：工业增加值 

 

数据来源：choice 国信期货 
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分三大门类看，4月，采矿业增加值同比增长 2.0%，相对恢复；制造业同比增长 7.5%，增速较 3月扩

大 2.4 百分点，增速是 2021 年 6 月以来的新高；电力、热力、燃气及水生产和供应业同比增长 5.8%，增

速较 3月扩大 0.9百分点，相对稳定。 

分经济类型看，4 月，国有控股企业增加值同比增长 5.4%，增幅相对适中，但是，相比于其他经济类

型，国有控股企业增速较低。股份制企业增长 6.9%，其中，外商及港澳台商投资企业增长 6.2%，增速相对

可观。私营企业增长 6.3%，维持较好表现，增速较 3 月扩大 2.6 个百分点，也是自 2021 年 7 月以来的新

高。 

分主要行业看，一季度，增幅居前的有，汽车制造业增长 16.3%，计算机、通信和其他电子设备制造

业增长 15.6%，铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业增长 13.2%，化学原料和化学制品制造业增长

12.3%，有色金属冶炼和压延加工业增长 11.4%，橡胶和塑料制品业增长 10.5%，同比增速均在 10.0%以上。 

消费增幅维持低位，二季度或仍有波动。4 月，社会消费品零售（简称“社零”）总额 3.57 万亿元，

同比增长 2.3%，增速较 3 月收窄 0.8 个百分点，考虑到去年同期为增长 18.4%基础较高，因此今年 4 月的

增速趋势相对平缓。 

按消费类型分，4月，餐饮收入同比增长 4.4%，商品零售同比增长 2.0%，均是在高基数的背景下录得

相对平稳增长，总体符合预期。考虑到去年 5 月基数仍然较高但略有下行，因此 5 月社零增速或仍维持相

对稳固；6月基数大幅减小，因此 6月社零有望企稳上行。总体来说，二季度社零将有所波动。 

从商品零售的具体商品类型来看，4 月同比涨幅居前的有，通讯器材类上涨 13.3%，体育、娱乐用品类

上涨 12.7%，粮油、食品类上涨 8.5%，烟酒类上涨 8.4%，同比增幅均在 8.0%以上。同比跌幅较大的有，文

化办公用品类下降 4.4%，建筑及装潢材料类下降 4.5%，汽车类下降 5.6%；其中，4月汽车类零售额为 3503

亿元，为商品类零售第一大规模。 

图 2：社会消费品零售 

 

数据来源：choice 国信期货 

固投总体稳固，房地产持续低迷。1-4 月，全国固定资产投资（简称“固投”）14.34万亿元，同比增

长 4.2%，增速相对稳固，增速较今年 1-3月收窄 0.3个百分点，较去年同期收窄 0.5个百分点。其中，民

间固定资产投资（简称“民间投资”）同比增长 0.3%，维持微量增速，增速较今年 1-3月收窄 0.2个百分
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点，增速较去年同期收窄 0.1百分点。 

图 3：固定投资 

 

数据来源：choice 国信期货 

分三大产业来看，1-4 月，制造业投资增长 9.7%，增速较今年 1-3 月收窄 0.2 个百分点，较去年同期

加快 3.3个百分点；基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）增长 6.0%，增速较今年 1-3

月收窄 0.5个百分点，较去年同期收窄 2.5个百分点；房地产开发投资下降 9.8%，降幅较今年 1-3月扩大

0.3个百分点，较去年同期扩大 3.6个百分点。 

图 4：分行业固定资产投资 

 

数据来源：choice 国信期货 

房地产供需压力较大。房地产供给侧方面，1-4月，房地产开发企业房屋施工面积同比下降 10.8%；房

屋新开工面积同比下降 24.6%；房屋竣工面积同比下降 20.4%；房地产开发企业到位资金同比下降 24.9%。

房地产需求侧方面，1-4 月，新建商品房销售面积同比下降 20.2%；新建商品房销售额同比下降 28.3%；4

月末，商品房待售面积同比增长 15.7%。 
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图 5：房地产施工、新开工和竣工 

 

数据来源：choice 国信期货 

近期，各地房地产限购政策持续优化，利好政策不断落地。根据新华社报道，全国切实做好保交房工

作视频会议 5月 17日在京召开，中共中央政治局委员、国务院副总理何立峰出席会议并讲话，商品房库存

较多城市，政府可以需定购，酌情以合理价格收购部分商品房用作保障性住房。同日，中国人民银行副行

长陶玲在国务院政策例行吹风会上表示，将设立 3000 亿保障性住房再贷款，鼓励引导金融机构按照市场化、

法治化原则，支持地方国有企业以合理价格收购已建成未出售商品房，用作配售型或配租型保障性住房。

与此同时，中国人民银行和国家金融监督管理总局发布 3 项政策措施，“下调最低首付款比例”“下调个

人住房公积金贷款利率”“取消商业性个人住房贷款利率政策下限”，进一步利好房地产需求改善。 

根据财政部消息，5月 17日 30年期超长期特别国债开启发行；叠加地方政府新增专项债发行的加速，

债券市场资产荒有望得到缓解，广义财政支出也有望发力。5月 21日，根据国家发展改革委新闻发言人李

超介绍，去年增发 1 万亿元国债资金已全部下达到各地方，在已落地的 1.5 万个项目中，已开工建设的约

1.1万个，开工率超过 70%。近期，广义财政支出将拉动基建投资回升，从而带动固投整体水平上行。 

图 6：商品房销售面积、销售金额、待售面积 

 

数据来源：choice 国信期货 
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出口稳步改善，后期有望趋势性恢复。按美元计，2024年 4月全国商品贸易出口总值 2924.5亿美元，

同比增长 1.5%；进口总值 2201.0亿美元，同比增长 8.4%；贸易顺差 723.5 亿美元。 

从总量来看，出口有望趋势性恢复。按美元计，从 2022年、2023年和 2024 年的 4月份出口金额来看，

分别是 2689.65 亿美元、2880.87 亿美元和 2924.50 亿美元。因此，总量上，4 月出口金额已经稳步改善。

尤其是，2023年 3月和 4月同比增幅分别为上涨 10.84%和上涨 7.11%，基数相对较高。因此，考虑到 2024

年 3月出口同比为下降 7.5%，4月出口同比为上涨 1.5%，显示出 4月单月出口改善较为稳固。 

从地区来看，对主要贸易伙伴出口形势差异较大。对东盟出口，按美元计，2023年 4月较上年同期上

涨 4.49%；2024年 4月出口 499.60亿美元，较上年同期上涨 8.15%，对东盟出口呈现相对改善。对欧盟出

口，按美元计，2023年 4月较上年同期上涨 3.87%；2024年 4月出口 431.47亿美元，较上年同期下降 3.57%，

对欧盟出口仍然不佳。对美国出口，按美元计，2023 年 4月较上年同期下降 6.5%；2024年 4月出口 418.20

亿美元，较上年同期下降 2.8%，对美国出口不及预期。值得注意的是，对美国和对欧盟出口，在 4月的跌

幅均由 3月的同比下降 15.0%左右有所收窄。 

值得注意的是，从 5 月开始，2023 年出口基数均较低。2023 年 5 月至 10 月出口同比均为收缩，尤其

是 2023 年 7 月同比为下降 14.25%。因此，考虑到近 2 个月制造业 PMI 中新出口订单均呈现扩张态势，叠

加去年低基数，后期出口有望呈现趋势性恢复。 

图 7：出口 

 

数据来源：choice 国信期货 

三、宏观核心指标 

（一）物价水平 

物价水平略有改善，猪肉向上拉动 CPI。2024 年 4月 CPI同比上涨 0.3%，涨幅较 3月扩大 0.2个百分

点；4月 PPI同比下降 2.5%，降幅较 3月收窄 0.3个百分点。 

综合来看，4月 CPI 和 PPI同比均改善。CPI八大分项仅食品烟酒录得下跌，其余七大分项均上涨。食

品烟酒中，猪肉价格上涨 1.4%，影响 CPI上涨约 0.02 个百分点，是自 2023年 5月以来首次向上拉动 CPI。
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PPI 两大分项中，生产资料价格和生活资料价格跌幅均收窄。近期，猪肉价格震荡回升，有利于 CPI 的改

善；国际原油价格或仍在 80.0美元/桶上下波动，叠加 2023年 5月后 PPI基数较低，后期 PPI跌幅有望继

续收窄。 

物价同比方面。4月 CPI同比上涨 0.3%，从 CPI 分大类来看，其他用品及服务上涨 3.8%、教育文化娱

乐上涨 1.8%、衣着上涨 1.6%、医疗保健上涨 1.6%、生活用品及服务上涨 1.4%、居住上涨 0.2%，交通通信

上涨 0.1%；食品烟酒下降 1.4%。食品中，鲜果价格下降 9.7%，影响 CPI下降约 0.22个百分点；畜肉类价

格下降 3.2%，影响 CPI 下降约 0.10个百分点，其中猪肉价格上涨 1.4%，影响 CPI 上涨约 0.02个百分点；

猪肉价格成为 2023年 5月以来首次向上拉动 CPI。 

4 月 PPI同比下降 2.5%。分 PPI的两个大项来看，生产资料价格下降 3.1%，较 3月的跌幅收窄 0.4个

百分点，影响 PPI 下降约 2.32 个百分点；其中，采掘工业跌幅收窄 1 个百分点至下跌 4.8%，原材料工业

跌幅收窄 1个百分点至下跌 1.9%，加工工业跌幅暂未改善为下跌 3.6%。PPI的生活资料价格下降 0.9%，跌

幅较 3月收窄 0.1个百分点，影响 PPI下降约 0.22个百分点。从 PPI分行业来看，4月，同比跌幅较大的

行业有，煤炭开采和洗选业下降 14.2%，非金属矿物制品业下降 9.0%，黑色金属冶炼和压延加工业下降 8.5%，

化学原料和化学制品制造业下降 5.4%；4 月 PPI 同比涨幅居前的行业有，石油和天然气开采业上涨 9.4%，

有色金属矿采选业上涨 7.6% 

图 8：物价水平 

 

数据来源：choice 国信期货 

（二）货币供需 

货币供应总量相对稳定，但是结构性矛盾突出。根据中国人民银行数据，4 月末，广义货币（M2）同

比增长 7.2%，狭义货币（M1）同比下降 1.4%，流通中货币（M0）同比增长 10.8%。4 月末社会融资规模存

量（简称“社融存量”）同比增长 8.3%；4月社会融资规模增量（简称“社融增量”）为收缩 1987 亿元。 

具体来说，虽然 M2保持稳定，但是 M1录得 2022 年 1 月以来的首次下降，反映出市场交易需求再度萎

缩。与此同时，4月社融存量增速相对稳定，但是社融增量录得 2005年 10 月以来的首次收缩。4月社融增

量表现不佳，主要原因来自新增人民币贷款的仅为 3306 亿元，叠加新增未贴现银行承兑汇票为收缩 4486

亿元，以及政府债券收缩 984亿元，致使社融增量萎缩。新增人民币贷款方面，4月居民户为收缩 5166 亿

元，短期和长期均为收缩；4月企事业单位为新增 8600亿元，短期收缩长期新增不佳。 
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图 9：M2 和社融 

 

数据来源：choice 国信期货 

（三）景气指数 

制造业景气度弱势扩张，生产指数表现较好。4月官方制造业 PMI 为 50.4%，较 3 月的 50.8%回落 0.4

个百分点，扩张势头相对弱势，但是已经连续 2 个月处于扩张区间。从官方制造业 PMI 分类指数来看，4

月，生产指数为 52.9%，新订单指数为 51.1%，原材料库存指数为 48.1%，从业人员指数为 48.0%，供应商

配送时间指数为 50.4%。从非制造业商务活动指数来看，4月为 51.2%，较 3 月的 53.0%回落 1.8个百分点，

但是，非制造业仍然保持较好扩张势头。同时，4 月财新的非官方制造业 PMI 为 51.4%，较 3 月的 51.1%

扩张势头提升 0.3个百分点，为近 14个月新高。 

图 10：制造业 PMI 

 

数据来源：choice 国信期货 

综合来看，4 月非官方制造业 PMI 继续维持较好扩张势头，官方制造业 PMI 在 4 月维持弱势扩张。其

中，从官方制造业 PMI分类指数来看，生产指数仍然维持强势；新订单指数略有回落，扩张势头相对减弱；

新出口订单也维持弱势扩张，但是，已经连续 2 个月维持扩张，有助于二季度出口的修复性改善。4 月，
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制造业出厂价格指数回升至 49.1%，虽然仍处于收缩区间，但是录得近 7个月的最高水平；值得注意的是，

主要原材料购进价格指数由 3 月的 50.5%强势上涨至 54.0%；显示出 4月 PPI 水平有望得到相对改善。 

四、总结 

总体来说，4 月，国民经济总量相对可观，工业增加值逐步回升，固投总体稳固，出口稳步改善，物

价略有恢复。但是，仍有一定结构性矛盾，国内消费受基数影响低位徘徊，房地产持续低迷，M1相对较低，

货币交易需求相对不足。 

具体来看，4 月，规上工业增加值同比增长 6.7%，增速较 3 月扩大 2.2 个百分点，高于去年同期 1.1

个百分点；环比增长 0.97%，环比增速是 2020 年 10 月以来的新高。4 月，社零同比增长 2.3%，增速较 3

月收窄 0.8 个百分点，考虑到去年同期增长 18.4%基数较高，因此今年 4 月的增速趋势相对平缓。1-4 月，

固投同比增长 4.2%，增速相对稳固，增速较今年 1-3月收窄 0.3个百分点，较去年同期收窄 0.5个百分点。

其中，民间投资同比增长 0.3%，维持微量增速。按美元计，4 月出口同比为上涨 1.5%。由于 2023 年 3 月

和 4月同比增幅分别为上涨 10.84%和上涨 7.11%，基数相对较高；考虑到 2024年 3月出口同比为下降 7.5%，

4 月为上涨 1.5%，显示出 4 月单月出口改善较为稳固。4月 CPI同比上涨 0.3%，涨幅较 3 月扩大 0.2 个百

分点； PPI 同比下降 2.5%，降幅较 3 月收窄 0.3 个百分点；CPI 和 PPI 同比均有所改善。4 月末， M2 同

比增长 7.2%， M1 同比下降 1.4%；虽然 M2 保持稳定，但是 M1 录得 2022 年 1 月以来的首次下降，反映出

市场交易需求再度萎缩。 

财政政策方面。5 月 17 日，超长期特别国债开启发行，地方政府新增专项债发行也有望加速。近期，

去年增发 1万亿元国债资金已全部下达到各地方，在已落地的 1.5万个项目中，已开工建设的约 1.1万个，

开工率超过 70%。因此，广义财政支出将拉动基建投资回升，从而带动固投整体水平上行。 

货币政策方面。5 月 17 日，中国人民银行副行长陶玲在国务院政策例行吹风会上表示，将设立 3000

亿保障性住房再贷款，鼓励引导金融机构按照市场化、法治化原则，支持地方国有企业以合理价格收购已

建成未出售商品房，用作配售型或配租型保障性住房。5月 MLF等量平价续作，LPR维持不变。由于超长期

特别国债的发行以及地方政府新增专项债发行的加速，与财政政策相配合，货币政策或进行适时操作。由

于人行表示，当前货币存量已经不少了，因此，相比于降准，人行降息的可能性较大。 

房地产政策方面。近期，房地产利好政策持续落地 ，“政府酌情收购”“3000亿保障性住房再贷款”

“下调最低首付款比例”“下调个人住房公积金贷款利率”“取消商业性个人住房贷款利率政策下限” “深

圳分区优化”“杭州和西安全面取消住房限购” ，进一步修复市场预期，有望利好房地产需求改善。后期，

房地产市场或仍以“边际优化、持续微调”为主。 
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