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报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
国内：一季度 GDP 同比增速录得 5.4%，远超年内目标，主要在于三方

面：第一，政策提前发力；第二，抢出口效应；第三，地产拖累略有减少。

往后看，在美国加征关税高达 245%情况下，出口动能可能将减弱。但鉴于

其他国家暂缓加征，从第三国转口至美国的出口量仍处在抢出口阶段。出口

转弱也将带动制造业转弱，具体程度还需观察。在此情况下，市场俨然对政

策预期有所升温。政治局会议将至，猜测鉴于当前面临的困难局势，政治局

会议很有可能将稳出口、稳外贸作为重点。同时，外需断崖下，如何提振内

需，提振消费也将是市场聚焦方向。 

国外：继上周被抛售后，本周美债利率终于企稳回升。特朗普暂停加征对

等关税，市场逐步重新回到美国经济数据本身。值得注意的是一季度美国

GDP 数据可能较为难看，但并不代表其真实水平，可能只是“抢进口“的一种

表现。关税对通胀的影响目前还停留在预期上，且是短期预期，长期预期仍

较平稳。由于美国贸易商囤货行为，以及对等关税延期 3 个月，关税对通胀

的影响可能要到下半年才会反映到数据上。 

房地产高频跟踪：新房销售中一二三线城市成交面积均已低于 2024 年数

值。二手房方面也唯有一线城市稳住。后期观察新房销售是否持续低于 2024

年，二手房价格能否再次稳住。 

国债：本周国债市场整体震荡偏弱。一方面，关税冲击边际缓和，带来的

脉冲式利好被市场消化，另一方面，超长期国债发行安排出炉，市场可能面

临冲击。此外，如我们上周所述，由于利率靠近前期低点，无明显利好下，

创新低的可能性较低。我们认为本周债市可能保持震荡态势。由于关税高压，

债市的明显利空事件出现概率较低。超长债供给压力下，可关注相应配置机

会。 

 

风险提示：美国经济超预期走强  国内经济超预期走弱 
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一、国内关注政策进展，国外美债抛售缓解 

(一)政策提前发力助力经济开门红 

一季度 GDP 同比增速录得 5.4%，远超年内目标，但由于事先早有预期，市场并没有多大

反应。GDP增速的优异表现得益于三个方面： 

第一， 政策提前发力。一季度地方政府新增专项债发行量 9603 亿元，远高于 2024 年的

6342亿元。即使考虑到今年专项债限额高于去年，今年发行进度也高于去年。作为

政策效果的体现，一季度广义基建投资增速高达 11.5%，狭义基建增速也录得 5.8%，

高于去年全年水平。政策的作用也体现在消费上，一季度消费累计同比增速为 4.6%，

远高于去年。以旧换新政策下，家具、家用电器、通讯器材消费增速持续高涨。 

第二， 抢出口效应拉动。特朗普不断挥舞关税大棒，一季度关税扰动持续存在。为减少不

确定性，无论是中国出口商还是美国进口商都在努力。 

第三， 房地产拖累略有减少。无论从高频数据还是统计局月度数据来看，今年地产销售面

积增速已远高于去年。从价格来看，一线城市新房价格略有回升，二三线则跌幅减

少。只是从销售到以新开工、施工、竣工等为代表的实物工作量传导较为较慢。 

图 1：基建增速陡然上升（%）  图 2：地方政府新增专项债发行进度（%） 

 

 

 

 
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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表 1：限额以上消费分类增速（%） 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

图 3：商品房销售面积增速回升（%）  图 4：地产全链条增速变化（%） 

 

 

 

 

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

 

往后看，在美国加征关税高达 245%情况下，出口动能可能将减弱。但鉴于其他国家暂缓加

征，从第三国转口至美国的出口量仍处在抢出口阶段。我们观察到高频数据中集装箱吞吐量

已有所下滑。 

出口转弱也将带动制造业转弱，具体程度还需观察。 

在此情况下，市场俨然对政策预期有所升温。政治局会议将至，猜测鉴于当前面临的困难局

势，政治局会议很有可能将稳出口、稳外贸作为重点。同时，外需断崖下，如何提振内需，

提振消费也将是市场聚焦方向。 
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(二)美债暂停抛售潮 

继上周被抛售后，本周美债利率终于企稳回升。特朗普暂停加征对等关税，市场逐步重新回

到美国经济数据本身。美股下跌，加之关税扰动，美国经济的下行趋势愈发明显。值得注意

的是一季度美国 GDP数据可能较为难看，但并不代表其真实水平，可能只是“抢进口“的

一种表现。 

关税对通胀的影响目前还停留在预期上，且是短期预期，长期预期仍较平稳。根据鲍威尔言

论可知，只要长期预期不上升，美联储的紧迫感就不强。由于美国贸易商囤货行为，以及对

等关税延期 3个月，关税对通胀的影响可能要到下半年才会反映到数据上。 

特朗普与鲍威尔的拉锯战仍在持续。目前来看，只要任期未终结，特朗普可能无法左右鲍威

尔的决策。而美联储所有的举措仍将围绕经济表现展开。 

图 6：一年内通胀预期大幅升温（%）  图 7：美债利率转而下行，美元企稳（%） 

 

 

 

 

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 5：高频数据显示出口可能逐步走弱 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所 
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二、房地产政策效果跟踪——新房成交面积全面低于 2024 年 

高频数据方面，我们继续重点观察房地产。本周，新房销售量均呈现季节性走势，但从绝对

值来看，一、二、三线城市新房销售面积均低于 2024 年，只是从幅度来看，二三线城市偏

离幅度较大，一线城市偏离幅度较小。 

二手房方面，截至 4月 7日，二、三线城市挂盘价指数继续呈现下滑状态，一线城市则再次

上升，至此一线城市二手房价格继续坚挺。 

总体来看，新房销售中一二三线城市成交面积均已低于 2024 年数值。二手房方面也唯有一

线城市稳住。后期观察新房销售是否持续低于 2024年，二手房价格能否再次稳住。 

图 8：一线城市成交面积低于 2024年同期趋势（7DMA）  图 9：二线城市成交面积不及 2024年（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 

 

图 10：三线城市成交面积不及 2024年（7DMA）  图 11：一线城市挂牌价略有回升 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 
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图 12：二线城市挂盘价指数再次下降  图 13：三线城市挂盘价再次下降 

 

 

 

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

 

三、国债：震荡等待降息落地 

本周国债市场整体震荡偏弱。一方面，关税冲击边际缓和，带来的脉冲式利好被市场消化，

另一方面，超长期国债发行安排出炉，市场可能面临冲击。此外，如我们上周所述，由于利

率靠近前期低点，无明显利好下，创新低的可能性较低。 

因此，我们认为本周债市可能保持震荡态势。多空双方继续博弈。由于关税高压，债市的明

显利空事件出现概率较低。超长债供给压力下，可关注相应配置机会。 
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图 14：资金面趋向宽松 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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图 15：短端和长端利率有所回升 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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标记。 
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【信达期货简介】  

信达期货有限公司是专营国内期货业务的有限责任公司，系经中国证券监督管理委员会核发《经营期

货业务许可证》，浙江省工商行政管理局核准登记注册（统一社会信用代码：913300001000226378），

由信达证券股份有限公司全资控股，注册资本 6 亿元人民币，是国内规范化、信誉高的大型期货公司

之一。公司现为中国金融期货交易所全面结算会员单位，为上海期货交易所、郑州商品交易所、大连商

品交易所全权会员单位，为上海国际能源交易中心、广州期货交易所会员，为中国证券业协会观察员、

中国证券投资基金业协会观察会员。 

 

 

 

【全国分支机构】  
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