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关注回落风险 
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报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
国外： 5 月公布的美国经济数据总体边际回落，非农大跌，零售销售略不

及预期，地产走弱，通胀重回下行通道，因此，整体美债利率以及美元指数

均有所走弱。但我们之前分析过，居民端消费是美国经济最大的支撑，居民

资产负债表依然远好于疫情前，那么美国经济下行的幅度也是相对有限的。

同理，美债利率以及美元指数也将相对维持在高位。 

国内： 4 月数据整体有所回落，生产继续远大于消费，投资端也整体下降，

但出口链相对还是抢眼，剔除掉土地购置费的年化房地产开发投资额已经呈

现企稳迹象。央行呈现主动收缩迹象，在手工补息被叫停情况下，未来 M2

增速预计将放缓。5 月重磅地产政策发布，我们倾向于认为主要作用在于缓

解房地产企业压力、部分去库存、提振市场信心，但是扭转房地产趋势怕是

任重而道远。 

大类资产走势展望 

股 短期筑顶，回落风险较大 

债 市场与央妈的博弈 

汇 缓慢贬值，拒绝加速 

黄金 相信货币属性的长期影响 

大宗商品 关注供给端 

 

 

风险提示：美国经济超预期走弱 国内政策超预期复苏 
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一、 国内：基本面较弱，政策预期强 

1、 经济基本面：整体回落，结构性突出 

从 4 月经济数据来看，大部分数据依然有所回落，部分数据有亮点，我们这里简单盘点下。 

第一，出口链依然备受期待。3月出口因基数等原因回落，但 4月随即转正，说明出口链的

故事依然还在持续。目前出口方面，数量效应仍大于价格效应，对实物商品的拉动相对较大。

尽管我们认为这个出口的故事还是偏短期，但从韩国和越南 5月出口数据来看，当前的出口

形势应该还能持续。 

第二，生产继续远大于消费。4月工业增加值当月同比增速高达 6.7%，累计同比增速也达到

6.3%。而 2019 年全年增速为 5.7%。消费端，4月社零同比增速进一步下探至 2.3%，累计同

比下降至 4.1%，2019年全年则是 8%。目前消费远低于疫情前，生产则稳步高于疫情前，形

成劈叉。 

第三，投资端有所回落，地产有企稳迹象。4月基建、制造业、地产等投资端数据全线回落，

导致固定资产投资增速从 3 月的 4.6%下降至 4.3%。但我们也观察到剔除掉土地购置费的年

化房地产开发投资额已经呈现企稳迹象，年初以来该数值一直保持在 6.2万亿以上。 

 

表 1：4 月经济数据整体呈现回落态势 

资料来源：Wind，信达期货研究所 

 

 

 

 

 

 

2024-04 2024-03 2024-02 2024-01 2023-12 2023-11 2023-10 2023-09 2023-08 2023-07
制造业PMI 50.40 50.80 49.10 49.20 49.00 49.40 49.50 50.20 49.70 49.30
非制造业PMI 51.20 53.00 51.40 50.70 50.40 50.20 50.60 51.70 51.00 51.50

出口金额:当月同
比（%） 1.50 -7.50 5.40 8.10 2.15 0.69 -6.61 -6.85 -8.55 -14.26
CPI:当月同比
（%） 0.30 0.10 0.70 -0.80 -0.30 -0.50 -0.20 0.00 0.10 -0.30
PPI:当月同比
（%） -2.50 -2.80 -2.70 -2.50 -2.70 -3.00 -2.60 -2.50 -3.00 -4.40
社融当月值（亿
元） -720.00 48,335.00 14,959.00 64,734.00 19,326.00 24,554.00 18,441.00 41,326.00 31,279.00 5,366.00

新增人民币贷款:
当月值（亿元） 7,300.00 30,900.00 14,500.00 49,200.00 11,700.00 10,900.00 7,384.00 23,100.00 13,600.00 3,459.00
工业增加值:当月
同比（%） 6.70 4.50 -12.70 26.30 6.80 6.60 4.60 4.50 4.50 3.70
社零当月同比
（%） 2.30 3.10 5.50 7.40 10.10 7.60 5.50 4.60 2.50
固定资产投资累计
同比（%） 4.20 4.50 4.20 3.00 2.90 2.90 3.10 3.20 3.40
房地产投资累计同
比（%） -9.80 -9.50 -9.00 -9.60 -9.40 -9.30 -9.10 -8.80 -8.50
制造业累计同比
（%） 9.70 9.90 9.40 6.50 6.30 6.20 6.20 5.90 5.70
广义基建累计同比
（%） 7.78 8.75 8.96 8.24 7.96 8.27 8.64 8.96 9.41
狭义基建累计同比
（%） 6.00 6.50 6.30 5.90 5.80 5.90 6.20 6.40 6.80
工业企业利润总
额:当月同比（%） 4.00 -3.50 16.80 29.50 2.70 11.90 17.20 -6.70



  

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款4 

图 1：数量增长带动出口 

 

 图 2：越南和韩国 5 月出口增速保持正值（%） 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

 

图 3：工业增加值增速基本回到疫情前（%） 

 

 图 4：消费增速远低于疫情前（%） 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

 

图 5：投资端全线回落（%） 

 

 图 6：今年以来房地产开发投资金额保持稳定（亿元） 

 

 

 

 
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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2、 年初以来央行大规模缩表 

自今年 1月以来，央行资产负债表持续性的收缩。4月相比于 2023年年底，总资产减少 2.85

万亿。我们尝试对这做一拆分。 

首先，我们看到收缩量最大的来自于对其他存款性公司债券，减少 3.03 万亿。其中 PSL 相

对于 2023年年底净归还 2253亿元，因政策性银行市场上的融资利率已低于 PSL利率。逆回

购余额减少 23890亿元，因央行收紧多余流动性。结构性货币政策工具方面，3月数据相比

于去年 12 月，大概减少 3645 亿元。PSL，逆回购以及结构性货币政策工具三项累计已减少

2.98万亿，与总额基本接近。 

其次，国外资产的增加主要来自于出口带来结汇的增加，黄金的增加则是央行购金的结果。 

最后，对其他金融性公司债券增加 1706 亿元，我们倾向于认为是国家队救市过程中，央行

可能提供了一定资金。 

从上述分析来看，资产负债表的收缩更多是主动性的，是央行在回收多余流动性。结合降息

降准预期不断延后的事实，我们可以发现央行其实整体还是比较谨慎的。 

随着手工补息被叫停，银行存款向理财产品分流，非银资金较为充裕，向银行拆借资金需求

减少，也就意味着银行体系创造的货币将减少。从数值看，预计 M2 增速将明显下降，同时

社融等表现预期不佳。 

 

表 2：央行资产负债表资产端主要分项变化（单位：亿元人民币） 

项目 2023.12  2024.01  2024.02  2024.03  2024.04  较 2023年年底变化 

国外资产 233548.51  234437.54  235356.40  235897.47  235682.32  2133.81  

  外汇 220453.85  221332.16  222180.64  222681.72  222450.45  1996.60  

  货币黄金   4052.88  4099.83  4156.20  4181.74  4192.60  139.72  

对其他存款

性公司债权   

185561.01  183102.23  170210.62  163526.82  155232.44  -30328.57  

对其他金融

性公司债权   

1310.90  2173.32  2974.65  3218.20  3016.47  1705.57  

其他资产   21283.04  21472.99  21911.54  20977.51  19253.31  -2029.73  

总资产   456944.14  456426.77  445693.90  438860.69  428425.22  -28518.92  

资料来源：中国人民银行，信达期货研究所 
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图 7：PSL 净归还（亿元） 

 

 图 8：逆回购余额大幅减少（亿元） 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

 

3、 政策预期较强 

5 月主要是政策市。最为重磅的政策莫过于地产类。总体来看，政策从供需两端双向发力。

供给端主要是保交楼、去库存、为房地产企业融资，需求端则从降首付、降贷款利率两个方

向展开。自 5 月 17 日中央层面开启新一轮地产支持政策后，上海、深圳、广州接连官宣楼

市调整政策，力度较大。 

表 3：517 重磅地产政策 

日期 部门 主要内容 作用 

5月 17日 中 国 人

民银行 

设立 3000亿元保障性住房再贷款。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，预计将带动银行贷

款 5000 亿元。利率 1.75%，期限 1 年，可展期 4

次。 

供给端 

央行出资帮助

企业降杠杆 

5月 17日 中 国 人

民银行、

国 家 金

融 监 督

管 理 总

局 

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%。 

各地按照因城施策原则，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。 

需求端 

提振需求，让

居民加杠杆 

5月 17日 中 国 人

民银行 

自 2024 年 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%。 

需求端 

提振需求，让

居民加杠杆 

5月 17日 中 国 人

民银行 

取消全国层面个人住房贷款利率政策下限。首套

房和二套房贷利率均不再设置政策下限，实现房

需求端 

提振需求，让
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贷利率市场化。 居民加杠杆 

5月 17日 住 房 和

城 乡 建

设部 

一是打好商品住房项目保交房攻坚战，防范处置

烂尾风险。按照市场化、法治化原则，分类处置在

建已售未交付的商品住房项目，推动项目建设交

付,切实保障购房人合法权益。 

二是进一步发挥城市房地产融资协调机制作用，

满足房地产项目合理融资需求。城市政府推动符

合“白名单”条件的项目“应进尽进”,商业银行

对合规“白名单”项目“应贷尽贷”，满足在建

项目合理融资需求。 

三是推动消化存量商品住房。城市政府坚持“以需

定购”，可以组织地方国有企业以合理价格收购一

部分存量商品住房用作保障性住房。 

四是妥善处置盘活存量土地。目前尚未开发或已

开工未竣工的存量土地，通过政府收回收购、市场

流通转让、企业继续开发等方式妥善处置盘活，推

动房地产企业缓解困难和压降债务，促进土地资

源高效利用。 

供给端 

保交楼 

去库存 

政府加杠杆，

企业去杠杆 

资料来源：中国人民银行，信达期货研究所 

需求端政策基本是历史上极致水平。看利率，自 2014 年以来，我国广谱利率整体呈现下降

态势。截至 2014 年第一季度，个人住房贷款利率已降至 3.69%。此次公积金贷款利率的调

降以及商贷利率下限放开，意味着住房贷款利率还将继续下探。看首付比例。从历史来看，

当前首付 15%，已是历史最低水平，二套 25%也接近历史最低水平。 

图 9：住房贷款利率继续下探（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：Wind，信达期货研究所 

 

但是居民端有自身的限制。第一，居民部门本身杠杆率较高。2014 年居民杠杆率 36%，2024
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年一季度杠杆率 64%，10年间抬升了 28%。第二，人均住宅面积显著抬升。2014年中国建制

镇人均住宅面积为 34.6 平方米，2022 年则已抬升至 39.2 平方米。前者说明了加杠杆的能

力减弱，后者则说明买房的需求也在减弱。 

经济学上对于需求的定义是人们有能力购买并且愿意购买某个具体商品的欲望。在当前环境

下，除了刺激人们购买商品的欲望，是否更应该在提升购买能力上做文章？目前宏观经济承

压，居民收入预期下滑，对未来就业和收入均信心不足，在此环境下加杠杆的能力和意愿怕

是均有限。 

 

图 10：居民部门杠杆率较高（%） 

 

 图 11：人均住宅面积明显抬升（平方米） 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

 

图 12：未来预期较差（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所 

政策里重要的一条逻辑是通过保障性住房等租金收益去覆盖贷款成本，从而实现在不增加地

方政府债务的情况下盘活资产。这个关键在于租金收益要高于贷款成本。当前主要城市的租

金收益率在 1.4%--1.9%之间，均值约 1.66%。假设 7 折收购，则租金收益率提高至 2.37%。
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但若以保障性住房等形式出租，租金必然比市场水平低。一季度企业贷款加权平均利率为

3.73%，也就是说正常的利率是完全行不通的，那就需要有主体站出来承担贴息的角色。 

这个角色可以是政府，可以是央行，但是现在地方政府压力都比较大，那么央行承受的压力

会更大。现在央行说了愿意拿出 3000亿（利率 1.75%），总共可以翘起 5000亿规模。这个

规模够吗？上一轮从 2014年起，十三五期间 PSL共投放 2.6万亿元，远高于现在水平。因

此，假如要发挥作用的话，央行的表可能还要大幅扩。 

此外，2014-2015年棚改中有个重头戏是货币化安置。货币化安置是对存量房产形成增量需

求，而改建保障房则只是存量房产的形式转化。假如改建成保障房，短期有可能导致供应进

一步增加，从而导致价格进一步下探。 

 

图 13：主要城市二手住宅租金回报率（%） 

 

 图 14：上一轮 PSL 规模较大（%） 

 

 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

因此，总体而言我们并不看好该政策的长期效果。主要作用还是在于缓释房地产企业的信用

风险，显示政府态度，提振市场信心。 

从当前数据来看，新政对于一二线城市还是有一定作用，但三线城市基本毫无波澜。 

图 15：30 大中城市新房销售季节性（7DMA） 

 

 图 16：一线城市新房销售季节性（7DMA） 

 

 

 

 

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 17：二线城市新房销售季节性（7DMA） 

 

 图 18：三线城市新房销售季节性（7DMA） 

 

 

 

 

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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二、 美经济边际走弱，通胀重回下行通道 

1、地产因高利率走弱 

美国房地产市场整体依托于利率。由于近期美债利率回升，30 年期抵押贷款利率也出现回

升，导致房产市场指数再次回落。也正是因为房贷成本上升，4月无论是新房还是成屋销售

量均有下降。但整体来看，美国地产市场韧性仍然比较强。 

图 19：房产市场指数回落 

 

 图 20：房地产成交量下降 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

2、通胀重回下行通道 

4 月美国 CPI 环比上涨 0.3%，同比上涨 3.4%，基本符合市场预期。剔除波动较大的食品和

能源价格后，核心 CPI 环比上涨 0.3%，同比上涨 3.6%，是 2021 年 4 月以来的最小涨幅。4

月 PCE物价指数环比 0.3%，持平前值，同比 2.7%，符合预期。核心 PCE物价指数环比 0.2%

略低于预期的 0.3%，同比 2.8%，与预期持平。市场上关注二次通胀风险，但在我们看来，

通胀只是下行的比较慢，二次通胀风险暂未看到。此次数据证实了这个观点。但是即使下行

窗口还未关闭，未来达到 2%通胀目标的可能性还是较低。 

图 21：通胀仍在下行通道（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所 
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图 22：3M 环比年化通胀回落（%） 

 

 图 23：6M 环比年化通胀回落（%） 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

 

但通胀预期回升。目前无论是密歇根大学还是纽约联储的通胀预期调查数据，均显示长期、

短期通胀预期都在回升。这点可能是美联储密切关注的，假如通胀持续保持上升态势，那么

再次加息的风险必然上升。只是从各方表述来看，加息的概率仍然较小。 

图 24：密歇根大学通胀预期继续回升（%） 

 

 图 25：纽约联储通胀预期也在回升（%） 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

 

5 月美国经济数据总体边际回落，非农大跌，零售销售略不及预期，地产走弱，通胀重回下

行通道，因此，整体美债利率以及美元指数均有所走弱。但我们之前分析过，居民端消费是

美国经济最大的支撑，居民资产负债表依然远好于疫情前，那么美国经济下行的幅度也是相

对有限的。同理，美债利率以及美元指数也将相对维持在高位。 
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三、 大类资产走势展望 

综合来看，国内方面，4 月数据整体有所回落，生产继续远大于消费，投资端也整体下降，

但出口链相对还是抢眼，剔除掉土地购置费的年化房地产开发投资额已经呈现企稳迹象。央

行呈现主动收缩迹象，在手工补息被叫停情况下，未来 M2 增速预计将放缓。5 月重磅地产

政策发布，我们倾向于认为主要作用在于缓解房地产企业压力、部分去库存、提振市场信心，

但是扭转房地产趋势怕是任重而道远。 

国外方面，5 月美国经济数据总体边际回落，非农大跌，零售销售略不及预期，地产走弱，

通胀重回下行通道，因此，整体美债利率以及美元指数均有所走弱。但我们之前分析过，居

民端消费是美国经济最大的支撑，居民资产负债表依然远好于疫情前，那么美国经济下行的

幅度也是相对有限的。同理，美债利率以及美元指数也将相对维持在高位。 

1）股：短期筑顶，回落风险较大 

之前我们一直说股市应该是上有顶的走势，目前来看，我们依然认为如此。而且短期来看，

筑顶的概率似乎在加大。前期，大盘指数虽然在上涨，但股指风格轮动非常快，说明整体还

是存量市场。若要进一步上涨，需要有基本面实质的利好，但这个现象似乎当前并不能呈现，

从走势来看，市场似乎也呈现上攻乏力迹象，警惕回落风险。 

2）债：市场与央妈的博弈 

4 月，我们也看到打击手工补贴行为下，存款资金转向非银，导致非银资金价格一度罕见低

于存款行银行的资金价格。5月尽管这一现象不再发生，但非银资金依然充裕。整体资产荒

现象仍在延续，广谱利率的下行趋势仍在持续。中长期看，资产荒格局下，当资金无法“卷

久期”，则必然“卷短端、卷信用”，因为资金需要有个去处。当其他固定收益资产的性价

比走低，那么长久期资产的性价比则会提升，“趋利”状态下，长债收益率仍有望走低。广

谱利率的轮动，也将带来债市整体的上升空间。只是这一切仍然需要等。 

短期内，我们仍需关注央行态度，毕竟每一次长债的大涨基本会迎来央行的严厉警告，所以

长债仍是逢低买入吃票息，之后可以等待上涨机会。由于资金无法炒作长端，那么短端依然

有上涨空间，加之降准降息预期整体也偏向于利好短端。 

3）汇：缓慢贬值，拒绝加速 

5 月除月初的日元事件外，其实整体人民币依然延续缓慢贬值的趋势。人民币中间价也不断

缓慢走高。但我们也可以看到但凡市场要大幅压住贬值，总会失败。我们倾向于认为人民币

仍在贬值通道，但过程可能比大家想象的要缓慢。 

4）黄金：相信货币属性的长期影响 

根据美国经济的表现，可以推断的是美债和美元表现短期内均不弱，但我们对黄金依然抱有

信心，原因在于我们预期各大央行的购金行为仍将持续，长期而言，货币属性仍将发挥支撑

作用。黄金依然是逢低可以买入的商品。 

5）大宗商品：关注供给端 

几乎所有的商品需求端都是偏弱的，但我们也看到近期商品波动较大，走势也较好。很多背

后都是供给端的问题。供给可能出现问题的商品依然是做多的对象。 
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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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