
期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

广州期货研究中心

2024年5月10日

【每周经济观察】

4月进出口好于预期，
国内地产政策加快放松



 一周行情回顾：地产优化政策及外资对中国资产的看好持续提振国内市场风险情绪，权益市场反弹，期债整体震荡而超长期品种回调压力更大，商品市场

分化。

 4月进出口同比增速转正，上行幅度均好于预期

 我国4月美元计价出口同比增长1.5%，进口同比增长8.4%，增速均由负转正且好于市场预期，主要受去年4月基数较低、春节效应消退等因素支撑。

 在春节效应消退后，4月出口规模同环比提升，且高于过去四年同期水平，显示了全球制造业周期整体企稳对外需回暖的带动，但PMI数据显示4月环比回

落，后续出口走势仍待观察。分国别看，4月对欧美出口同比增速及三年复合增速均大幅改善，对东盟出口当月同比改善，三年复合增速回落，对日本出

口同比及三年复合增速均降幅走阔。分商品看，家电、手机三年复合增速环比改善，汽车增速边际回落但仍处高水平。

 受大宗商品涨价影响，4月进口规模同比增速回升，分产品看，能源等原材料进口同比增速大幅回升，继续关注内需改善的持续性。

 主要大宗商品在4月进出口贸易中的变化：粮食进出口价跌量跌；原油进口量价齐涨，成品油出口价跌量涨；钢材出口价跌量涨，进口量价齐涨。

 国内地产政策加快优化提振风险情绪，海外货币政策正在变化

 4月中央政治局会议提出“统筹研究消化存量房产和优化增量住房的政策措施”，政策中旬明显从供给端转向直接“去库存”。近期各地地产政策放松加

快，“以旧换新”与限购限贷放松等政策相结合。5月以来，上海市、武汉市发布关于“以旧换新”政策，深圳市决定分区优化限购，杭州、西安决定全

市全面取消限购。目前仅北京、上海、广州、深圳四个一线城市及海南省、天津市尚未完全放开限购。

 美国4月非农就业数据今年以来首次不及预期，但尚不能证明劳动力市场“意外疲软”。美联储议息会议5月利率按兵不动，货币政策声明中性，威尔发言

平抑加息风险。本周美联储官员发言整体中性。

 英国央行宣布维持基准利率在5.25%不变，符合市场预期。英国央行行长贝利表示，尚未到下调基准利率的节点；6月降息可能性没有被排除，决策前还

有两次通胀数据发布.

 风险提示 地缘政治形势超预期演变；美国经济及美联储货币政策节奏超预期；国内稳增长政策不及预期
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要点：4月进出口好于预期，国内地产政策加快放松



第一部分

一周行情回顾



 地产优化政策及外资对中国资产的看好持续提振国内市场风险情绪，权益市场反弹，期债整体震荡而超长期品种回调压
力更大，商品市场分化。

行情回顾：4月6日-4月10日，风险情绪回暖，权益市场反弹，商品分化

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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周涨跌幅（收盘价）
 中国4月进出口数据转正，超出市场预期

4

 杭州、西安全面取消住房限购措施

 瑞典央行将政策利率降低25个基点至3.75%，八年来首
次下调基准利率，并暗示今年下半年可能还会有两次降
息；巴西央行下调关键利率25个基点至10.50%

 英国央行宣布维持基准利率在5.25%不变，符合市场预
期。英国央行行长贝利表示，尚未到下调基准利率的节
点；6月降息可能性没有被排除，决策前还有两次通胀
数据发布

 日本央行公布4月25日至26日货币政策会议纪要。会议
纪要显示，如果经济活动和物价前景得以实现，基础通
胀上升，日本央行将调整货币宽松程度，同时预计宽松
的金融环境将暂时维持



 近期各地地产政策放松加快，“以旧换新”与限购限贷放松等政策相结合。

房地产近期去库和需求端政策加快出台

数据来源：政府官网、广州期货研究中心
5

“以旧换新”主要包括国企收购、市场化交易、购房补贴三种
模式，新政主体近期扩散到一二线城市

发布时间 地区 国企收购 市场化交易 购房补贴

4月1日 郑州市 √ √ √

4月2日 海安市 √

4月2日 无锡市 √

4月6日 南昌市 √

4月10日 泰安市 √ √

4月18日 长沙市 √

4月23日 深圳市 √

4月27日 南京市 √

4月29日 盐城市 √ √

5月3日 上海市 √

5月6日 武汉市 √

包括一线及二线核心城市限购限贷政策迎来新一轮优化

发布时间 地区 内容

4月18日 长沙市 取消限购，不再审查购房资格

4月28日 成都市
商品住房不再摇号，由企业自主销售；

取消限购，全市不再审查购房资格

4月30日 北京市
允许部分人群在五环以外新购1套商品住

房

4月6日 天津市
120平方米以上新建商品住房取消限购；
京津冀户籍购房享受本市户籍待遇；对

部门家庭在认定住房套数时核减1套

5月6日 深圳市
分区优化住房限购；调整企事业单位购

买商品房政策

5月9日 杭州市 全市取消限购，不再审查购房资格

5月9日 西安市 全市取消限购，不再审查购房资格

目前仅北京、上海、广州、深圳、海南省、天津市尚未完全放开限购



下周大事关注日历
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5月13日
星期一

5月14日
星期二

5月15日
星期三

5月16日
星期四

5月17日
星期五

5月18日
星期六

5月19日
星期日

 我国4月社融、
信贷数据

 5月MLF利率

 我国4月工业
增加值、固定
资产投资、社
会消费品零售
等经济数据

 5月欧元集
团会议举
行

 欧元区5月经
济景气指数

 美国4月PPI
数据

 美国4月CPI数
据

 美国4月零售
销售数据

 美国4月新开工
数据

 欧元区4月CPI
数据



第三部分

4月进出口数据解读



 我国4月美元计价出口同比增长1.5%，进口同比增长8.4%，增速均由负转正且好于市场预期，主要受去年4月基数较低、
春节效应消退等因素支撑。

进出口：4月受基数影响进出口同比增速转正，上行幅度均好于预期

数据来源：Wind、广州期货研究中心

4月出口金额同比+1.5%（前值-7.5% ）；进口金额同比+8.4%
（前值为-1.9% ）；贸易顺差回升至724亿美元

PMI新出口订单指数连续两个月重回扩张区间，出口同比增
速转正

724 
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进出口差额(美元计价):当月值

进口总值(美元计价):当月同比（右轴）

出口总值(美元计价):当月同比（右轴）
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%

亿美元

8

%



 在春节效应消退后，4月出口规模同环比提升，高于过去四年同期水平，显示了全球制造业周期整体企稳对外需回暖的带
动，但PMI数据显示4月环比回落，后续出口走势仍待观察。

出口：出口规模高于近年同期水平，但欧美制造业回暖动能边际走弱

数据来源：Wind、广州期货研究中心

2024年4月出口规模高于过去四年同期水平 全球制造业周期整体企稳但4月边际走弱
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中国:制造业PMI

美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI

欧元区:制造业PMI

全球:制造业PMI



指标 4月当月同比 前值 三年复合增速 前值

美国 -2.80 -15.92 -0.18 -1.70

欧盟 -3.57 -14.94 2.63 2.21

东盟 8.15 -6.25 6.73 11.91

日本 -10.92 -7.80 -3.44 -1.25

韩国 -6.11 -12.06 0.70 3.84

总出口 1.50 -7.50 3.48 5.07

指标 4月当月同比 前值 三年复合增速 前值

机电产品 1.46 -8.84 3.81 4.40

手机 7.26 1.74 -4.63 -7.54

汽车 28.77 28.36 60.53 64.38

家具及其零件 -9.08 -22.62 0.13 2.22

服装 -13.48 -27.73 1.83 4.09

 分国别看，4月对欧美出口同比增速及三年复合增速均大幅改善，对东盟出口当月同比改善，三年复合增速回落，对日本
出口同比及三年复合增速均降幅走阔。

 分商品看，家电、手机三年复合增速环比改善，汽车增速边际回落但仍处高水平。

出口：对欧美出口增速边际改善，家电、手机出口增速上行

数据来源：Wind、广州期货研究中心

4月对欧美出口同比增速及三年符合增速均大幅改善 家电、手机三年复合增速环比改善，汽车
增速边际回落但仍处高水平
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 受大宗商品涨价影响，4月进口规模同比增速回升，分产品看，能源等原材料进口同比增速大幅回升，后续关注内需改善
的可持续性。

进口：受大宗商品价格上涨影响，4月原材料进口规模同比大幅回暖

数据来源：Wind、广州期货研究中心

4月对主要经济体进口同比增速回暖 4月能源进口同比增速大幅回升
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进口总额(美元计价):美国:当月同比

进口总额(美元计价):欧洲联盟:当月同比

进口总额(美元计价):东南亚国家联盟:当月同比

进口总额(美元计价):英国:当月同比

进口总额(美元计价):日本:当月同比

进口总额(美元计价):韩国:当月同比
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 粮食进出口价跌量跌。

 原油进口量价齐涨，成品油出口价跌量涨。

 钢材出口价跌量涨，进口量价齐涨。

主要大宗商品在4月进出口贸易中的变化

数据来源：Wind、广州期货研究中心
12

2024年4月

当月值

(万吨)

当月同比

(%)

当月环比

(%)

2024年4月

当月值

(千美元)

当月同比

(%)

当月环比

(%)

2024年4月

当月值

(千美元/万吨)

当月同比

(%)

当月环比

(%)

粮食 17.40 33.85 33.85 117,137 9.29 -0.31 6,731.67 -18.35 -25.52

水产品 31.62 5.41 -1.18 1,582,003 -7.98 3.62 50,026.34 -12.70 4.86

成品油 455.14 21.37 -24.39 3,441,396 22.35 -25.96 7,561.13 0.81 -2.07

钢材 922.40 16.32 -6.73 7,172,441 -17.61 -7.45 7,775.85 -29.17 -0.77

肉类(包括杂碎) 54.43 -7.74 -6.15 1,882,027 -12.88 -5.88 34,574.14 -5.58 0.29

粮食 1,460.22 20.38 25.45 6,291,342 -4.26 28.10 4,308.50 -20.47 2.12

原油 4,472.10 5.45 -8.83 27,919,491 14.12 -4.97 6,243.04 8.22 4.23

天然气 1,029.59 14.65 -4.31 4,888,162 2.36 -6.09 4,747.67 -10.72 -1.85

钢材 65.75 13.37 6.05 1,123,531 8.59 11.93 17,086.92 -4.21 5.54

进口

商品

数量 金额 价格

出口



第三部分

美国数据及降息预期点评



 美国4月新增非农17.5万人，低于前值和预期，为去年11月以来首次不及预期，失业率回升至3.9%，高于前值和预期，
时薪环比增速回落至0.2%，低于前值和预期。分行业看，政府部门新增就业大幅放缓，私人部门中建筑业新增就业小幅
改善但时薪环比回落，服务业新增就业放缓。就业数据走弱及时薪增长压力可控说明就业市场正在调整之中，但单月数
据尚不能证明劳动力市场“意外疲软” 。

美国4月非农就业数据今年以来首次不及预期

数据来源：Wind、广州期货研究中心 14

4月新增非农17.5万人，低于预期和前值，平均时薪环比增长
0.2%，低于前值和预期
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美国:新增非农就业人数:总计:季调

美国:私人非农企业全部员工:平均时薪:总计:季调:环比

千人% （右轴） 非农新增就业数据 4月新增就业 千人 环比变化千人 时薪环比% 环比变化百分点

政府部门 8 -64

私人部门 167 -76 0.2% -0.1

  商品 14 -25 0.2% -0.4

   建筑业 9 -31 0.6% 0

   制造业 8 12 -0.1% -0.7

  服务 153 -51 0.2% 0

   批发业 10 0 0.4% -0.1

   零售业 20 5 -0.2% -0.2

   教育和保健服务 95 7 0.1% 0.1

   运输仓储业 22 16 0.0% -0.2

总非农 175 -140

4月新增非农回落主要受政府部门新增就业减少驱动，私人部门中
服务业新增就业放缓但时薪环比维持，制造业就业小幅放缓、时薪

环比回落



 美联储5月FOMC会议如期按兵不动，基准利率维持在5.25%-5.5%区间，并表示自6月起放缓缩表节奏，幅度略超市场
预期。会议声明措辞表述中性，坚持通胀目标并表示距离目标缺乏进一步进展。鲍威尔新闻发言否认经济滞涨，强调经
济韧性，基于通胀下行进展停滞，认为推迟降息是合适的，但暗示不太可能加息。市场整体解读偏乐观，认为加息风险
解除。我们维持前期观点，认为通胀受控节奏的不确定性仍大，在首次降息前的预期摇摆仍将放大市场波动。

美联储议息会议：5月利率按兵不动，货币政策声明中性，威尔发言平抑加息风险

数据来源：美联储、广州期货研究中心 15

5月美联储议息会议声明措辞调整 鲍威尔新闻发言主要内容

 关于经济滞涨：当前经济仍然处于非常健康的增长水平，无论从

通胀水平还是失业率来衡量，看不到滞涨的迹象。

 否认加息可能性：下一步不太可能是提高政策利率，我们的关注

点在于要保持当前的政策限制性多久。

 关于降息路径：通胀下行进展停滞，目前推迟降息是合适的。后

续决策将基于数据，如果看到通胀可持续的下降到2%，或劳动力

市场意外疲软，我们将考虑降息。

 economic activity has been expending continued to expand at a solid pace.经
济活动从“一直维持维持稳健扩张势头”改为“过去已持续扩张”

 In recent months, there has been a lack of further progress toward the 
Committee‘s 2 percent inflation objective.新增表述“在过去几个月，通胀距离
2%目标缺乏进一步进展”

 The Committee judges that the risks to achieving its employment and 
inflation goals are moving the have moved toward better balance over the past 
year.实现通胀与就业目标的风险从“正在走向更好平衡”改为“过去一年已走向更好
平衡”

 Beginning in June, the Committee will slow the pace of decline of its securities 
holdings by reducing the monthly redemption cap on Treasury securities from 
$60 billion to $25 billion. The Committee will maintain the monthly 
redemption cap on agency debt and agency mortgage-backed securities at 
$35 billion and will reinvest any principal payments in excess of this cap into 
Treasury securities. 新增缩表“从6月开始放缓缩表，国债缩减上限将从每月600亿美
元下调至250亿美元，同时维持机构债务和机构MBS每月缩减上限为350亿美元”
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