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出口带动生产强 政策密集稳楼市
宏观经济数据分析：
4月份规模以上工业增加值同比实际增长6.7%，好于市场预期的5.5%。1-4月全国固定资产投资同比

增长4.2%，不及市场预期的4.7%和1-3月的4.5%。4月制造业投资继续保持较高增速，基建投资增速小幅
回落，房地产投资降幅扩大。4月份，社会消费品零售总额同比增长2.3%，不及市场预期的4.6%。1-4月
份，全国新建商品房销售面积同比下降20.2%，新房销售继续疲弱。4月70大中城市二手住宅销售价格环
比降幅较3月扩大。4月全国城镇调查失业率5.0%，比上月和上年同月均下降0.2个百分点。4月在出口的
带动下，工业生产表现良好，同时国内消费增长不及预期，特别是房地产的销售和投资仍然偏弱。

国债期货操作建议：近日出台一揽子促进房地产的政策，接下来关注房地产市场的变化，首先看房
地产二级市场价格是否可以企稳。我们认为目前情况下宽松的货币政策将持续，同时“避免前紧后松”
的政策导向将推动经济平稳增长，年内降准降息仍是大方向。国债收益率中线大概率区间震荡，10年期
国债收益率在2.25%-2.4%。操作建议：波段操作。

风险提示：宏观政策边际变化超预期，海外经济和金融市场波动变化超预期，全球地缘政治变化。
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Part 1 近期宏观经济数据分析



4月份规模以上工业增加值同比实际增长6.7%，好于市场预期的5.5%

Ø 4月份规模以上工业增加值同比实际增长6.7%，好于市场预期的5.5%，3月份为4.5%。从环比看，4月规模以上工业增加值比上月上升
0.97%，超过疫情之前三年的同期均值0.45%，与3月份的环比下降0.08%联合一起来看则更好理解，一张一弛。

Ø 分三大门类看，4月份，采矿业增加值增长2%，比上个月加快1.8个百分点，制造业增长7.5%，加快2.4个百分点。电力、热力、燃气及水
生产和供应业增长5.8%，加快0.9个百分点。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



1-4月全国固定资产投资同比增长4.2%，不及市场预期的4.7%和1-3月的4.5%

Ø 1-4月全国固定资产投资同比增长4.2%，不及市场预期的4.7%和1-3月的4.5%。1-4月民间固定资产投资同比增长0.3%，较1-3月的同比增
长0.5%小幅回落。

Ø 分类来看，1-4月广义基建投资（含电力）同比增长7.78%，1-3月同比增长8.75%，2023年全年增长8.24%。1-4月制造业投资同比增长
9.7%，1-3月同比增长9.9%，2023年全年增长6.5%。1-4月全国房地产开发投资同比下降9.7%，降幅较1-3月同比下降9.5%有所扩大，2023
年全年同比下降9.6%。4月制造业投资继续保持较高增速，基建投资增速小幅回落，房地产投资降幅扩大。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



4月制造业投资同比增长9.3%，较3月的10.3%小幅回落

Ø 4月制造业投资同比增长9.3%，较3月的10.3%小幅回落，总体仍然强劲，推动新一轮大规模设备更新的政策起到支撑作用。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



4月广义基建投资（含电力）同比增长5.9%，3月为8.6%

Ø 4月广义基建投资（含电力）同比增长5.9%，3月为8.6%，小幅回落。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



1-4月份，全国新建商品房销售面积同比下降20.2%，1-3月份同比下降19.4%

Ø 1-4月份，全国新建商品房销售面积29252万平方米，同比下降20.2%，1-3月份同比下降19.4%，2023年同比下降8.5%。1-4月份新建商品
房销售额28067亿元，下降28.3%，1-3月份同比下降27.6%，2023年同比下降6.5%。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



4月末商品房待售面积比上年增长15.7%
Ø 4月末，商品房待售面积7.45亿平方米，比上年增长15.7%，2023年末商品房待售面积6.73亿平方米。4月末住宅待售面积3.91亿平米、同

比增长24.5%，2023年末住宅待售面积3.31亿平米。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



1-4月份房地产开发企业到位资金同比下降24.9%，1-3月份同比下降26.0%

Ø 1-4月份房地产开发企业到位资金同比下降24.9%，1-3月份同比下降26.0%，2023年同比下降13.6%。1-4月份国内贷款下降10.1%，自筹资
金下降10.1%，定金及预收款下降37.2%，个人按揭贷款下降39.7%，对比2023年全年的相应数据分别为-9.9%、-19.1%、-11.9%、-9.1%。
对房地产开发企业到位资金影响最大的是销售疲软带来的销售回款低于预期，导致包括头部在内的房地产企业现金流紧张，如何促进销
售成为房地产企业的发力方向。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



1-4月份房屋新开工面积23510万平方米，同比下降24.6%

Ø 1-4月份房屋新开工面积23510万平方米，下降24.6%，1-3月份同比下降27.8%。单独4月而言，房屋新开工面积6227万平米，同比下降
12.3%，比3月的同比下降25.6%有所缓和。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



1-4月份房地产施工面积687544万平方米，同比下降10.8%

Ø 1-4月份房地产施工面积687544万平方米，同比下降10.8%，1-3月份同比下降11.1%。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



1-4月份房地产竣工面积18860万平方米，同比下降20.4%

Ø 1-4月份房地产竣工面积18860万平方米，同比下降20.4%，1-3月份同比下降20.7%。近期住建部、金融监管总局、国有大行等各部委及机
构已分别抽调各自房地产领域内的骨干人员，成立联合工作组；“保交楼”救助范围或进一步扩大。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



4月份100大中城市成交土地占地面积同比下降27.9%，一季度同比下降2.8%

4月份100大中城市成交土地占地面积4100万平米，同比下降27.9%，一季度同比下降2.8%。新房销售疲软，导致房地产企业购地谨慎。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



4月70大中城市二手住宅销售价格环比降幅较3月扩大

Ø 4月70大中城市二手住宅销售价格环比降幅较3月扩大。其中一线城市二手住宅销售价格环比下降1.1%，降幅比上月扩大0.4个百分点，其
中北京、上海、广州和深圳分别下降1.6%、0.8%、1.4%和0.7%。二、三线城市二手住宅销售价格环比均下降0.9%，降幅均比上月扩大0.4
个百分点。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



5月上半月30大中城市商品房成交面积同比下降43%，新房销售继续疲弱

Ø 4月份30大中城市商品房成交面积同比下降39%，5月上半月30大中城市商品房成交面积同比下降43%，新房销售持续疲弱。。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



近日稳楼市政策密集推出

Ø 4月30日中央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，抓紧构建房地产发展新模式。
Ø 近期住建部、金融监管总局、国有大行等各部委及机构已分别抽调各自房地产领域内的骨干人员，成立联合工作组；“保交楼”救助范

围或进一步扩大。
Ø 近期部分城市推出了收购存量住房和“以旧换新”的政策，何副总理近日表示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。
Ø 央行5月17日宣布取消全国层面首套住房和二套住房商业性个人住房贷款利率政策下限；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；首套住房商贷最低首付调整为不低于15%，二套商贷最低首付调整为不低于25%。央行设立3000亿元保障性住房再贷
款，利率1.75%，支持地方国企以合理价格收购已建成未出售商品房。

Ø 近期出台一揽子促进房地产的政策，需要积极关注房地产市场的变化，如果房地产二级市场价格可以企稳，则有利于推动新房成交量回
稳和房地产开发投资同比降幅缩减。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



4月份，社会消费品零售总额同比增长2.3%，不及市场预期的4.6%

4月份，社会消费品零售总额同比增长2.3%，不及市场预期的4.6%，3月份同比增长3.1%。4月社会消费品零售总额环比增长0.03%，3月修正
后环比增长0.15%。央行近期公布的《2024 年第一季度城镇储户问卷调查报告》中，一季度的居民未来就业预期指数录得45.2，比上季上升
0.2个百分点；一季度居民未来收入信心指数录得47.0，与上季度持平。居民对于未来的就业和收入信心略显不足，均低于50的临界值，是
消费增长平缓的主要因素。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



4月份，全国服务业生产指数同比增长3.5%，3月份同比增长5.0%

4月份，全国服务业生产指数同比增长3.5%，3月份同比增长5.0%，4月同比数据回落主要是受到假日错月带来的高基数影响，剔除基数影响
整体保持了平稳。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



4月全国城镇调查失业率5.0%，比上月和上年同月均下降0.2个百分点

Ø 4月全国城镇调查失业率5.0%，比上月和上年同月均下降0.2个百分点。4月31个大城市城镇调查失业率为5.0%，比上月下降0.1个百分点。
目前失业率在较低位置，加大逆周期政策调节力度的紧迫性不强。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



本周南华综合指数小幅上升

Ø 本周国内南华综合指数小幅上升，国外CRB现货指数横向窄幅震荡。近期多地报道公用事业价格有上调，对消费物价有小幅的上涨作用。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



美国4月CPI同比上升3.4%，预估为3.4%，环比上升0.3%，预估0.4%

Ø 美国4月消费者价格指数（CPI）同比上升3.4%，预估为3.4%，前值为3.5%；美国4月CPI环比上升0.3%，低于预估的0.4%，前值为0.4%，
数据公布后，交易员增加对美联储降息的押注。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



Part 2 国债期货上期复盘和本期分析



 国债期货盘面回顾

Ø 本周国债期货冲高后回落，超长期品种波动幅度略大。
Ø 5月17日首期400亿元30年期超长特别国债中标收益率2.57%，与市场利率接近。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



资金市场流动性总体适度宽松

Ø 5月15日央行开展1250亿元1年期中期借贷便利（MLF）操作，中标利率为2.5%，与此前一致，本月有1250亿元MLF到期，央行本月MLF到期
等量续作，而不是前两个月的缩量续作，大约是考虑本月国债发行力度加快。

Ø 进入5月资金市场流动性总体适度宽松，本周DR001加权平均在1.73%，上周1.76%，DR007加权平均1.82%，上周1.85%，周末1年期AAA同业
存单到期收益率在2.10%附近，与上周末相同。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



 国债现券到期收益率曲线变动

Ø5月17日收盘国债现券到期收益率曲线与5月10日相比表现小幅变陡。2年期国债到期收益率从5月10日的1.88%下行5个BP至5月17日的
1.83% ；5年期国债到期收益率从5月10日的2.13%下行4个BP至5月17日的2.09% ；10年期国债到期收益率5月17日持平于5月10日的2.31%；30
年期国债到期收益率从5月10日的2.58%上行1个BP至5月17日的2.59%。（依据中债国债到期收益率曲线）

请务必阅读文后免责声明 数据来源：Wind，中国债券信息网，格林大华期货



国债期货行情预判

Ø 短期：震荡

Ø 中期：近日出台一揽子促进房地产的政策，接下来关注房地产市场的变化，首先看房地产二级市场价格是否可以企稳。我们认为目前情
况下宽松的货币政策将持续，同时“避免前紧后松”的政策导向将推动经济平稳增长，年内降准降息仍是大方向。我们认为国债收益率
中线大概率区间震荡，10年期国债收益率在2.25%-2.4%。

Ø 操作策略：交易型投资波段操作。  

请务必阅读文后免责声明 数据来源：Wind，格林大华期货



Part 3 风险提示



3 风险提示

请务必阅读文后免责声明

Ø 宏观政策边际变化超预期，海外经济和金融市场波动变化超预期，全球地缘政治变化。
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