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楼市“小阳春”能否带来地产链的景气回升 

楼市“小阳春”能否带来地产链的景气回升： 

总结：4月一线城市在优质供给释放与二手房“以价换量”中迎来楼市的“小阳春”，结合各城市当前库存去化周期

来看，本轮楼市“由点及面”的全面复苏较难实现。本轮地产的改善更接近于核心城市的阶段性企稳回升，而非全国

层面的周期反转，房企投资依旧低迷，地产链景气度的改善仍需政策支持。 

1）4月楼市回顾：核心城市成交面积显著回暖，迎来楼市“小阳春”，但全国层面分化加剧。4月房地产市场呈现典

型的结构性修复特征，一线城市成为主要亮点。新房成交面积同比增速由负转正，较前值大幅改善；二手房成交延续

高景气，上海、广州网签量创近 10年同期新高。相比之下，全国楼市整体修复斜率依旧偏缓，二三线城市分化扩大。 

2）一线城市回暖原因来看：优质供给释放叠加“以价换量”推动部分观望需求兑现。新房方面，在经历长期供应收

缩后，4月核心城市优质项目集中入市，释放部分前期被压制的购房需求。二手房方面，“以价换量”仍是成交回暖

的核心驱动力，挂牌价下调，低价房源加速成交，推动市场活跃度明显提升。换言之，当前修复更多依赖价格调整与

供给改善，而非居民收入预期或购房能力的系统性修复。 

3）本轮楼市“小阳春”能否拉动地产链景气回升？4月地产链景气度维持疲弱，百强房企拿地总量持续缩减，水泥、

螺纹钢等建材需求均为近年来同期最低水平。展望后续，尽管 4 月核心城市楼市迎来明显回暖，但考虑到①一方面，

本轮商品房成交“由点及面”扩散的难度依旧较难。一线城市成交改善的重要基础，在于优质、性价比房源供给偏紧、

库存去化周期相对较低；而大量中低线城市目前库存消化周期仍接近或超过 30 个月，楼市成交疲弱更多反映的是需

求不足，而非供给受限，因此难以复制一线城市的修复路径。②另一方面，一线城市自身复苏的持续性也有待验证。

尽管“五一”期间核心城市成交继续活跃，但住宅租金同比降幅仍在扩大，说明底层住房需求与居民收入预期尚未明

显改善。待低价房源逐步消化后，后续成交能否持续回暖仍待观测。本轮楼市尚未看到成交层面的全面、持续性回暖

趋势，商品房销售流速的回升依旧存在较大不确定性，因此对地产链景气度的带动作用较为有限。 

4 月行业信息回顾： 
1）能源与资源板块：煤炭进口量持续收紧，需求边际走强，价格中枢上移；金属供给约束增多，价格高位下需求表现

平淡；4 月出口增长弱稳。2）地产板块：一线城市供需改善显著，投资端暂未见到明显改善，对建材需求的拖累仍在。

3）金融板块：A股市场活跃度逐步回升，3月新增信贷规模略低于预期。4）中游制造板块：3月机械设备内外销增速

回升，重卡销量增速同比高增长。5）消费板块：3月消费边际走弱，服务强于消费，大宗消费品对消费整体的拖累明

显。6）TMT板块：DeepSeek-V4发布，光模块、存储芯片热度不减，商业航天板块催化较多。7）新能源：新能源车内

外销继续分化，储能需求整体旺盛，5月锂电池排产向好；光伏内需维持疲弱，出口同比高增，产业链价格回落。 

总结： 
回顾 4月行业信息，经济整体平稳运行，但呈现结构分化，制造业与科技领域景气向好，机械设备、储能等方向表现

较强，AI、光模块、存储芯片等科技领域催化持续；而消费修复偏弱，居民需求仍待恢复。4月经济中的亮点在于地

产上，核心城市在优质供给释放与二手房“以价换量”中迎来楼市的“小阳春”，展望后续，中低层级城市较难复制

核心城市的修复路径，楼市成交的全面、持续回暖依旧较难，对地产链景气度的带动效果或较为有限。 

风险提示 
数据基于公开数据整理，可能存在信息滞后、不全面的风险。 
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4 月行业信息思考 

楼市“小阳春”能否带来地产链的景气回升 

1）4月楼市回顾：一线城市新房、二手房销量显著回暖，迎来楼市“小阳春”，但全国层面分化加剧 

在房地产市场经历持续调整的背景下，4月以一线城市为代表的核心城市商品房成交数据明显回暖，成为房地产
市场结构中的亮点。具体来看，一线城市 4月新房成交 256.03万平方米，环比+3.0%，同比+18.9%，同比增速较前值
的-6.9%由负转正，且改善幅度显著；二手房成交 509.4万平方米，环比-5.5%，同比+8%，同比增速较前值+3.0%继续
走升。上海、北京、广州二手房网签量分别创近 10年、5年、10 年同期最高。 

相较而言，全国层面，新房回暖程度显著弱于一线城市，二手房销售分化较大。具体来看，4月全国 30大中城市
新房成交 705.50 万平方米，环比-16.9%，同比+3.4%，成交面积边际走弱，同比增速虽较前值的-5.0%由负转正，但
回暖程度显著弱于一线城市；全国重点 20城市二手房成交面积 1793.1万平方米，同比+17%，整体上，二手房通过“以
价换量”使得部分热门板块新房与周边二手房“价格倒挂”的现象逐渐消失，销售延续年内的较优表现，结构上，二手房
销售在不同城市间分化较大，例如：宁波、扬州的 4月二手房成交面积同比增速高达+601%、+140%；而厦门、杭州的
4月二手房成交面积同比增速仅为-12%、-9%。 

图表1：4月一线城市新房成交面积同比大幅改善  图表2：4月一线城市中上海二手房成交面积同比高增 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：克而瑞，国金证券研究所 

2）一线城市楼市回暖原因拆解：新房新增优质供给增多+二手房“以价换量” 

新房层面，一线城市 4月新增优质供给提量，有效释放部分前期被压制的购房需求。一线城市新房供应量经历持
续的收缩，一季度新增供应面积约 210.2万平方米，环比-57%，同比-35%，同环比降幅皆较大。4月数据显示，一线
城市当月新增供应面积在 172.1万平方米，环比+11%，同比-18.8%，环比改善较多，同比尽管仍处双位数负增长区间，
但降幅明显收窄。 

二手房层面，一线城市二手房价格让渡叠加供给释放共同推升成交数据的回暖。4月一线城市：上海、北京、深
圳、广州的 4月二手房出售挂牌价指数环比分别-0.8%、-0.6%、-0.9%、-1.4%，同比分别-9.2%、-10.5%、-13.2%、-
13.5%，增速较前值的-8.6%、-10.5%、-12.8%、-13.2%大多进一步的回落，二手房以价换量持续。除此以外，从二手
房供给来看，一线城市：上海、北京、深圳、广州的 4 月二手房出售挂牌量指数同比分别+19.2%、-21.6%、+17.1%、
+18.5%，除北京外，大多一线城市二手房供应增加，房源的增多，叠加价格的回落，尤其是低价房源的出现，推动部
分购房需求落地。 
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图表3：4月一线城市新房新增供应面积环比回升  图表4：4月一线城市二手房“以价换量”持续 

 

 

 

来源：克而瑞，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

3）本轮楼市“小阳春”能否拉动地产链的景气回升？ 

当前地产链景气度来看，4月房企拿地总量持续缩减，投资端维持疲弱，建材需求低位运行。根据克而瑞数据，
1-4 月，100家典型样本企业的拿地总量持续缩减，其货值、金额、面积分别为 43656.2亿元、2141.2亿元、2790.3
万平方米，同比分别-47.6%、-50%、-28.7%，为近 5年以来最低水平。地产链条目前仍处于深度调整阶段，对建材需
求的拖累持续。其中，水泥——截至 4月 26日当周，全国出货量 274.35万吨，月内+59.2%，同比-22.1%，需求仍处
于同比双位数负增长区间；玻璃——下游加工厂下单偏缓，订单依旧不足，玻璃供过于求格局暂未缓解；钢铁——截
至 4月 26日当周，螺纹钢表观需求量 250.44万吨，绝对值仍处于近年来的最低水平，同比-3.7%，旺季需求偏弱。 

展望后续，楼市销售流速的回升存在较大不确定性。①一方面，楼市“由点及面”的全面复苏依旧较难。本轮一线
城市商品房销售增速的回升是新增供给放量+价格让渡对此前被抑制需求的激发，这本质上透露出一线城市优质、高
性价比房源的供需偏紧格局。观测本轮一线城市楼市回暖能否扩散，在于理清中低层级城市当前是否同一线城市相似，
因供给端结构性的短缺导致部分购房需求被压制。通过观测各城市的库存去化周期，我们发现，一线城市的库存消化
周期在 25.8 个月，其中，除北京库存消化周期较长外，其余一线城市的库存消化周期约在 20-25 个月，相对较低，
供需关系较为健康。而目前大部分三线城市的库存消化周期皆接近或超过 30 个月，库存压力较大。供给偏紧并非是
当前中低线城市商品房销售疲弱的解释。并且，从 4月数据来看，除一线城市外，面对较大的库存压力下，二三城市
新增供给环比仍在缩量。②另一方面，一线城市本身楼市复苏的持续性还待观测。尽管 4月以来一线城市商品房销售
回暖的趋势一直延续至 5月上旬。例如：“五一”假期期间，上海二手房网签量达 1390套，同比+15.9%，较 19年同期
+63.5%，创下近 20 年以来五一假期成交最高记录。但从一线城市的租金来看，上海、北京、深圳、广东 4 月住宅平
均租金同比分别-11.8%、-17.8%、-19.8%、-7.7%，较前值的-11.5%、-116.4%、-19.2%、-10.9%，除广州外，租金降
幅大多走扩。这意味着底层住房需求与居民收入预期尚未明显改善。待低价房源逐步消化后，后续成交能否持续回暖
仍待观测。 

考虑到政策层面对于“控增量、去库存、优存量”的明确导向，房企普遍采取“以销定投”的审慎策略，而由于本轮楼
市成交尚不具备自发性的全面、持续回暖基础，回升存在较大不确定性，房企投资意愿难有明显改善，地产链景气度
疲弱的状态短期难以扭转。 

图表5：一线城市库存消化周期显著短于大部分三线城市  图表6：100家典型样本企业拿地投资情况 

 

 

 

来源：克而瑞，国金证券研究所  来源：克而瑞，国金证券研究所 
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4 月行业信息回顾 

4月能源与资源板块基本面回顾 

总结：煤炭进口量持续收紧，需求边际走强，价格中枢上移；金属供给约束增多，价格高位下需求表现平淡；4月出
口增长弱稳 

1） 煤炭：①动力煤方面，供给端国内产量较为稳定，进口量受印尼减产和海外煤价倒挂影响增速持续收窄。具体来
看，国内而言，4月公布的 3月原煤产量为 44061.7万吨，同比+0.0%，常态化监管下产量释放空间有限；进口来
看，4月公布的 3月煤炭进口 3906万吨，同比+0.8%，1-3月累计同比+1.3%，年内进口增幅持续收窄，考虑到船
期影响，4-5 月印尼煤减量将继续扩大，从而进一步制约进口量的增速表现。需求端，伴随沿海地区气温逐渐升
高，以及燃煤发电对燃气发单需求的替代，4月以来燃煤电厂日耗边际提升，与此同时，高油价下，化工耗煤的同
比增速持续高位。动力煤需求整体走强。截至 4月 26日当周，秦皇岛动力末煤均价为 766.4 元/吨，月内+1.6%，
同比+15.4%。②焦煤方面，供给端，4 月尽管前期停产矿点逐步复产，但新增事故检修影响下整体供应仍小幅收
缩。需求端，月初市场观望情绪较浓，采购谨慎。4月中旬以后，伴随钢厂复产带动铁水产量维持高位，焦炭采购
需求回暖，焦煤刚需阶段性改善。截至 4月 26日当周，京唐港主焦煤均价为 1690元/吨，月内-1.1%，同比+22.5%。 

2） 金属：工业金属供给约束增多，价格高位下需求表现平淡；能源金属受海外政府管制加强影响，供给承压，需求
整体平稳，价格继续走强；贵金属价格在美伊冲突初显缓和迹象，原油价格上涨推升通胀并降低美联储年内降息
操作的逻辑有望扭转尚的背景下，价格月内回升。工业金属方面，①铜：供给端，刚果金地区硫酸原料依旧偏紧，
同时非洲地区物流运输的扰动已初步显现，月内 Freeport 下调 Grasberg铜矿产量预期加剧全年矿端紧张，供给
端扰动明显增加。需求端，月内精铜杆、铜线缆等企业开工率整体表现平稳，但伴随价格上涨，下游观望氛围渐
浓。②铝：供给端，中东冲突导致当地部分铝厂减停产，即使霍尔木兹海峡开放，短期供应也难恢复。需求端，
尽管价格走强对下游采购需求形成一定制约，但国内生产旺季对需求的支撑较强，需求整体平稳。截至 4月 26日
当周，LME铜、LME铝的期货收盘均价分别 13293.8美元/吨、3577.9美元/吨，月内分别+9.2%、+10.1%，同比分
别+41.8%、+47.6%。能源金属方面，④锂：供给端，IGO下调了 26年锂辉石精矿产量，津巴布韦禁令及江西矿山
换证扰动延续，锂资源整体增量有限。需求端，锂电池各环节均保持较高开工率，锂矿库存持续消化，市场可流
通货源较为紧张。截至 4 月 26 日当周，碳酸锂（99.5%电，国产）均价约为 17.23 万元/吨，月内+13.1%，同比
+145.6%。⑤钴：刚果（金）公布配额延期政策，25年 Q4配额最长可延期 1个月，26年 Q1 配额可延长至 6月底。
结合当前出货进度，刚果金钴中间品大批量到港或延期至 6-7月。刚果金 26年一季度钴出口量仅 4.88万吨，远
低于去年同期 12.3 万吨。需求端，下游库存持续去化下供需格局或趋紧张。截至 4 月 26 日当周，LME 钴期货均
价为 56290 元/吨，月内持平，同比+67.0%。⑤镍：供给端，印尼公布新基准价（HPM）调价公式，镍矿计价系数
提升，同时伴生金属开始计价，镍矿成本大幅提升，同时硫磺供应紧张对镍供应影响仍存，整体对镍价底部形成
支撑。需求端，整体平淡，下游原料库存充裕。截至 4 月 26 日当周，LME 镍期货收盘均价为 18550 美元/吨。月
内+8.0%，同比+18.4%。贵金属方面，⑥黄金：步入 4月，美伊双方逐渐释放谈判信号，并在 4月 8日宣布阶段停
火，尽管月内美伊双方未达成协议，市场认为本次冲突的尾部风险已有缓解，原油价格中枢上移拉高全球通胀，
从而制约海外央行年内降息的逻辑有望扭转，带动黄金价格月内走强。截至 4月 26日当周，COMEX黄金期货收盘
均价为 4754.4美元/盎司，月内+6.8%，同比+41.3%。 

3） 航运：4 月港口货物吞吐量增速弱稳。4月港口完成货物吞吐量、集装箱吞吐量的周均值分别为 26025.48万吨、
661.43 万箱，环比+4.2%、+3.2%，同比-1.9%、+4.7%，前值分别为-2.3%、+6.3%。 

图表7：3月原煤产量同比大致 0%增长  图表8：4月铜、铝价格（美元/吨）整体走强 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表9：4月黄金价格（美元/盎司）上行  图表10：4月港口完成集装箱吞吐量同比增幅收窄 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表11：4月能源与资源板块高频数据跟踪 

 

来源：wind，iFind，国金证券研究所 

4月地产板块基本面回顾 

总结：一线城市供需改善显著，投资端暂未见到明显改善，对建材需求的拖累仍在 

1） 房地产：①销售：4月新房、二手房成交面积皆边际回升，一线城市量、价改善信号更强。克而瑞数据显示，新房
销售方面，全国重点 50城市新房成交面积 4月当月为 1278.3万平方米，同比-2%，降幅较 3月的-27%显著收窄；
1-4 月累计成交面积达 4160.9万平方米，同比-18%，前值为-28%，整体稳定至去年以来月均水平。二手房销售方
面，克而瑞数据显示，全国重点 20城市二手房成交面积 4月为 1793.1万平方米，同比+17%，增速较 3月进一步
走强；1-4 月累计成交面积大 5917.8万平方米，同比+8%，因当前新房不再简单受“备案价”管制，新房预证价格逐
步市场化，新房价格优势下降，与此同时，二手房通过“以价换量”使得部分热门板块新房与周边二手房“价格倒挂”
逐渐消失，二手房成交面积的同比增速持续高于新房。②价格：4月公布的 3 月房屋销售价格指数来看，70 个大
中城市的新房、二手房价格环比分别-0.2%、-0.2%，同比分别-3.6%、-6.3%，环比降幅较前值收窄，同比降幅较
前值大致持平，价格整体仍处于低位。③分城市层级来看，一线城市在房地产销售热度的改善上最为明显。4 月
一线城市新房供应面积约 172 万平方米，环比+11%，显著优于二线、三四线城市环比的-14%、-11%。更高的新房
新增优质供给带动了一线城市 4月新房成交面积更高斜率的编辑增长。4月一线城市成交面积达 187.1万平方米，
环比+106.5%，同比+1%，环比大幅改善，同比增速由负转正。价格方面，4月公布的 3月房屋销售价格指数来看，
一线城市新房、二手房价格环比分别+0.2%、+0.4%，同比分别-2.2%、-7.4%。环比增速由负转正，表现强于二、
三线城市；同比虽仍为负增长，但降幅略有收窄。 
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2） 建材：①水泥方面，截至 4 月 26 日当周，水泥价格指数均值为 97.37，月内-1.3%，同比-22.5%。根据 Mysteel数
据，截至 4月 26日当周，全国水泥出货量 274.35万吨，月内+59.2%，同比-22.1%。供给端，随着华北、东北等
区域错峰生产政策执行力度加大，熟料生产线停窑范围逐步扩大，4 月水泥供给延续收缩趋势。需求端，一方面
专项债发行进度放缓，不同区域基建项目落地情况差异显著，基建投资对于水泥需求的拉动作用边际减弱；另一
方面房建需求尚未出现明显回暖信号，对水泥需求的拖累仍较明显。水泥需求整体仍处于近年来低位。②玻璃方
面，截至 4月 26日当周，玻璃期货结算均价为 1085.40元/吨，月内+2.9%，同比-4.3%。月内价格的小幅上涨主
要来自于原油价格高涨对于玻璃成本端的推动。供需角度来看，供给端产能偏稳，出货仍存压；需求端，下游加
工厂下单偏缓，订单依旧不足，供过于求格局暂未缓解。③钢铁方面，截至 4月 26日当周，螺纹钢、线材、热轧、
冷轧表观需求量分别为 250.44万吨、102.21万吨、310.12万吨、90.26万吨，月内分别+11.1%、+11.1%、-1.1%、
-1.0%，同比分别-3.7%、+7.5%、-4.4%、+4.7%，旺季需求整体偏弱。 

图表12：4月水泥价格指数维持低位  图表13：4月玻璃期货价格维持低位 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表14：螺纹钢表观消费量（万吨）处于近年来低位  图表15：线材表观消费量（万吨）处于近年来低位 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 
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图表16：热轧表观消费量（万吨）处于近年来低位  图表17：冷轧表观消费量（万吨）处于近年来高位 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表18：4月地产板块高频数据跟踪 

 

来源：wind，iFind，国金证券研究所 

4月金融板块基本面回顾 

总结：A股市场活跃度逐步回升，3月新增信贷规模略低于预期 

1） 非银金融：①券商方面，4 月万得全 A 日均成交金额 2.36 万亿元，较 3 月的 2.33 万亿元继续走升，成交热度维
持在较高水平。4 月伴随美伊双方释放谈判信号，并在 4 月 8 日宣布阶段性停火，投资情绪修复。尽管月内美伊
双方未达成协议，霍尔木兹海峡仍处封锁状态，并且特朗普一度表示若伊朗拒绝谈判，将考虑采取军事手段，但
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市场普遍认为本次冲突的尾部风险已有缓解。②保险领域，1-3月保险公司保费收入为 2.31万亿元，同比+6.3%，
1-2 月同比为+8.4%。3月单月保险公司保费收入 0.67万亿元，同比+1.4%，2月当月同比为+0.8%。 

2） 银行：3月新增信贷规模略低于预期。3 月新增社会融资规模 52271亿元，高于 Wind一致预期的 50984亿元；新
增人民币贷款 29900亿元，低于 Wind一致预期的 32460亿元；社融存量同比增速为 7.9%，前值 8.2%；M2存量同
比增速为 8.5%，前值 9.0%。 

图表19：4月金融板块高频数据跟踪 

 

来源：wind，iFind，国金证券研究所 

4月中游制造板块基本面回顾 

总结：3月机械设备内外销增速回升，重卡销量增速同比高增长 

1） 机械设备：4月公布的 3月销量数据显示，①挖掘机方面，3月销售各类挖掘机 3.74万台，同比+26.4%。其中，
国内销量 2.41 万台，同比+23.5%；出口 1.33 万台，同比+32%。1-3 月，共销售挖掘机 7.33 万台，同比+19.5%。
其中：国内销量 3.96万台，同比+8.3%；出口 3.38万台，同比+36.1%。国内销量较 2月回暖较多，更新需求叠加
基建投资发力对挖掘机存在新增需求。海外方面，伴随欧美需求逐渐复苏，叠加我国与“一带一路”沿线国家的合
作不断加深，国内主机厂市占率不断提升，外销销量延续高增长。②叉车方面，3 月销售叉车 17.60 万台，同比
+15.0%，维持较优的增长。其中，国内销量 12.06万台，同比+11.8%；出口 5.54万台，同比+22.4%。1-3月，共
销售叉车 39.86万台，同比+14.5%。其中：国内销量 25.31 万台，同比+10.5%；出口 14.55万台，同比+22.1%。
叉车需求的高增长一方面体现了当前市场需求的回暖，另一方面也印证了我国叉车在全球产业链中核心价值持续
提升。 

2） 重卡：4月公布的 3月销量数据显示，3月我国重卡市场共计销售 13.89万辆，同比+24.6%，环比+88.9%；合并 1-
3月数据来看，我国重卡市场销量 31.79万辆，同比+19.9%，增速维持较优水平。 

图表20：3月挖掘机销量同比增速回升较多  图表21：3月重卡销量同比增速改善明显 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表22：4月中游制造板块高频数据跟踪 

 

来源：wind，iFind，国金证券研究所 

4月消费板块基本面回顾 

总结：3月消费边际走弱，服务强于消费，大宗消费品对消费整体的拖累明显 

1） 服务消费：4月公布的 1-3 月服务零售额数据来看，1-3月服务零售额累计同比+5.5%，增速较前值回落 0.1个百
分点；同期，社零累计同比+2.4%，较前值回落 0.4个百分点。两者差值进一步走扩至 3.1 个百分点。假期消费数
据来看，文旅部数据，4 月清明节假期国内出游 1.35 亿人次，同比+6.8%；国内出游总花费 613.67 亿元，同比
+6.6%，人均消费同比-0.2%，文旅消费维持稳健增长。5月即将迎来 5天的“五一”假期，根据同程旅行发布的《2026
年五一旅行趋势报告》显示，部分热门城市机票、酒店民宿、门票等预定热度同比增长近 40%。其中，四川、新
疆、云南度假产品预定热度同比分别上涨 177%、160%、150%，假期文旅出行热度较高。回顾 4月具体行业的表现，
①航空——4 月国内、国际日均执行航班量架次 12636.10 架次、1786.07架次，环比分别+1.5%、-5.6%，同比分
别-1.3%、+1.8%。供需格局上，4 月公布的 3 月五大航司（南方航空、东方航空、中国国航、吉祥航空、春秋航
空）RPK同比+16.8%，ASK同比+11.5%，供需格局延续改善。其中，国内航线，5大航司 RPK同比+14.1%，ASK同
比+11.9%；国际航线，5 大航司 RPK 同比+23.7%，ASK 同比+10.9%。②快递——4 月快递周均投递量 38.71 亿件，
环比-3.3%，同比-6.2%。快递龙头运营数据上，3月顺丰、圆通、韵达、申通快递业务量同比分别-3.4%、+6.7%、
-4.9%、+20.0%；单票收入同比分别+4.2%、-1.8%、+9.2%、+11.4%。“反内卷”下快递单票价格整体回暖。③观影—
—4 月实现日均票房 3462.04万元，环比-49.4%，同比-13.3%，观影需求较为疲弱。④餐饮：3月餐饮实现零售额
4359亿元，同比+2.9%，低于 1-2月同比的+4.7%。 

2） 商品消费：4月公布 3月社零数据边际走弱，结构上，乡村增速继续强于城镇。3月社零同比+1.7%，低于 1-2月
累计同比的+2.8%。分品类来看，非补贴类商品消费大多增速仍在改善，其中，饮料类、化妆品类、通讯器材类、
文化办公用品类零售额同比分别+8.2%、+8.3%、+27.3%、+15.0%，增速较前值有不同程度的回升。而此前受益于
补贴政策，部分需求已被前置的大宗消费品零售额增速走弱对于社零的拖累依旧明显。3 月家电、汽车、家具零
售额同比分别为-5.0%、-11.8%、-8.7%。拆分城镇、乡村社零表现来看，3月城镇社零同比+1.5%，低于同期乡村
零售额同比的+2.7%。 

3） 大宗消费品：①家电：零售端——4月公布的 3月家用电器零售额为 938亿元，同比-5.0%，家电零售额在春节假
期期间补贴积极发放的带动下 1-2月呈现脉冲式回升，但 3 月以来再度回落。排产端——产业在线数据显示，三
大白电：空调、冰箱、洗衣机 5月排产同比分别-2.6%、+1.9%、-1.7%。其中，空调、冰箱、洗衣机 5月内销排产
同比分别-9.0%、-3.7%、-4.6%；外销排产同比分别-6.2%、+4.5%、-1.6%。国内方面，受终端需求萎靡影响，生
产端也在成本、库存等多方压力下主动收窄排产计划。出口方面，海外需求恢复不及预期，渠道库存消化不畅，
叠加中东局势推高运费带来的成本压力，导致新订单推迟或取消，排产同步走弱。②汽车：零售端——乘联会数
据显示，内销方面，4 月公布的 3 月狭义乘用车零售销量 164.8 万辆，同比-15.0%，环比+59.4%，其中，新能源
车零售销量 84.8万辆，同比-14.4%，环比+82.6%，渗透率 51.5%。步入 4月，尽管供给端热度不减，新车发布会
密集，需求端暂时疲弱，观望情绪依旧较浓。乘联会预测 4 月狭义乘用车零售 142 万辆，同比-19.4%；其中，新
能源车零售约 86万辆，同比-4.9%。出口方面，4月公布的 3月乘用车出口（含整车与 CKD）69.5万辆，同比+74.3%，
环比+25.2%，其中，新能源车出口 34.9万辆，同比+139.9%，环比+29.6%。 
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图表23：4月国内、国际执行航班量同比弱稳  图表24：3月日均票房收入疲弱 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表25：3月家用电器零售额同比增速转负  图表26：3月乘用车零售销量同比维持双位数负增长 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：乘联会，国金证券研究所 
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图表27：4月消费板块高频数据跟踪 

 

来源：wind，iFind，国金证券研究所 
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4月 TMT 板块基本面回顾 

总结：DeepSeek-V4发布，光模块、存储芯片热度不减，商业航天板块催化较多 

1） 人工智能：①大模型方面，4月 DeepSeek-V4发布，DeepSeek-V4的发布说明国内开源大模型仍在快速迭代，且模
型竞争重点正在从通用对话能力，进一步转向长上下文处理、代码生成、工具调用和多步骤任务执行。随着办公
Agent、代码 Agent、企业知识库和具身 Agent等场景扩张，推理侧 Token消耗、调用次数和并发压力有望持续提
升。②业绩方面，4月业绩密集披露期，光模块、存储芯片业绩兑现度高，国内外龙头业绩高增。例如，光模块龙
头中际旭创 26Q1实现营收 194.96亿元，同比+192.1%；实现净利润 57.35亿元，同比+262.3%；存储芯片海力士
26Q1实现营收 52.58万亿韩元，首次冲破 50万亿韩元，同比+198%；实现净利润 40.35 万亿韩元，同比+398%。 

2） 商业航天：4月 21日，商业航天高质量发展企业圆桌会议召开，国家航天局明确提出前瞻布局太空算力、太空制
造等新业态，深度拓展商业应用场景，创新采用“一站式”审批模式，完善政策法规和标准体系。“十五五”开局之年，
“加快建设航天强国”首次纳入国家五年规划重点任务，航空航天列为新兴支柱产业。与此同时，4 月 24 日中国航
天日上，国家航天局与国家市场监督管理总局联合发布《商业航天标准体系(1.0版)》，意味着首个商业航天标准
体系正式落地。产业层面，长征十号乙、朱雀三号等多型可复用火箭在 4 月下旬集中实施回收技术验证。根据回
收试验情况，朱雀三号争取于第四季度尝试首次回收复用飞行。 

图表28：4月 TMT板块高频数据跟踪 

 

来源：wind，iFind，国金证券研究所 

4月新能源板块基本面回顾 

总结：新能源车内外销继续分化，储能需求整体旺盛，5月锂电池排产向好；光伏内需维持疲弱，出口同比高增，产
业链价格回落 

1） 锂电池：新能源内外销继续分化，储能需求旺盛，锂电池排产向好。①整车方面，4 月公布的 3 月新能源车国内
零售销量 84.8万辆，同比-14.4%，环比+82.6%，渗透率 51.5%。乘联会高频数据显示，4月 1日至 19日，新能源
车零售 38.7万辆，同比去年 4月同期-14%，较上月同期-5%。出口来看，3月新能源车出口 34.9万辆，同比+139.9%，
环比+29.6%，同环比皆实现高增长。②储能方面，国内而言，根据 CNESA DataLink全球储能数据库不完全统计，
3 月国内新增投运新型储能项目装机规模共 2.4GW，同比-6%，短期回调，但一季度新增装机累计同比+59%，长期
来看基本面依旧向好。海外而言，在政府补贴加码与能源危机加剧的共同驱动下，海外户储、大储增长提速。③
锂电池：4 月公布的 3月国内动力电池装车量 56.50GWh，环比+114.8%，同比-0.1%，同比负增长一方面源于今年
春节较晚，节前生产窗口期长于往年，部分企业将 3月生产前置至 1月至 2月初的春节前；另一方面也在于新能
源车终端需求阶段性走弱拖累。拆分动力电池类型来看，三元材料占比 18.9%，磷酸铁锂占比 81.1%。排产数据来
看，伴随电动车新车型的密集推出、美伊冲突使得传统能源短缺的同时推升全球对新能源的需求，5 月锂电池整
体（包括动力、储能、消费）排产 249GWh，环比+6.0%，数据向好。④产业链价格来看，4月正极材料价格普遍上
涨，负极材料价格持稳。截至 4 月 26日当周，正极材料——三元 811、三元 523、磷酸铁锂均价分别为 21.39万
元/吨、18.97 万元/吨、17.23 万元/吨，月内分别+1.9%、+3.3%、+13.1%；负极材料——中、高端人造石墨价格
分别为 3.17 万元/吨、4.83 万元/吨，月内持稳；隔膜——干法隔膜价格为 0.52 元/平方米，月内+18.2%；电解
液——六氟磷酸锂价格为 9.77万元/吨，月内-10.5%。 

2） 光伏：内需维持疲弱，出口同比高增，产业链价格回落。①内需方面，1-3月光伏新增装机 41.39GW，同比-80.6%，
3 月单月为 8.91GW，同比-56.0%，国内需求依旧疲弱。②出口来看，3 月组件、逆变器出口金额分别为 45.27 亿
美元、7.58 亿美元，环比分别+120.7%、-7.7%，同比分别+83.8%、+20.2%，同比增速较优。③产业链价格来看，
截至 4 月 26 日当周，致密料均价为 35.5 元/kg，月内-12.3%；硅片——N 型 182*210mm/130um 硅片均价为 1.22
元/片，月内-8.3%；电池片——双面 Topcon 电池片均价为 0.33 元/w，月内-15.4%；组件——双面 Topcon 组件
182mm均价 0.76元/w，月内持稳。国内终端需求疲弱下产业链价格月内整体回落，但临近月末，伴随市场对于后
续行业会议的预期走强，硅料价格有所企稳，硅片、电池片、组件价格低位僵持。 
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图表29：3月动力电池装车量同比小幅负增  图表30：1-3月光伏装机量累计同比负增 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表31：4月新能源板块高频数据跟踪 

 

来源：wind，iFind，国金证券研究所 

总结 

回顾 4月行业信息，经济整体平稳运行，但呈现结构分化，制造业与科技领域景气向好，机械设备、储能等方向表现
较强，AI、光模块、存储芯片等科技领域催化持续；而消费修复偏弱，居民需求仍待恢复。4月经济中的亮点在于地
产上，核心城市在优质供给释放与二手房“以价换量”中迎来楼市的“小阳春”，展望后续，中低层级城市较难复制核心
城市的修复路径，楼市成交的全面、持续回暖依旧较难，对地产链景气度的带动效果或较为有限。 

风险提示 

数据基于公开数据整理，可能存在信息滞后、不全面的风险。以上数据根据公开数据等整理，可能存在信息更新不及
时、信息不全面的风险。 
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