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抢出口或正对实物工作量形成提振
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报告日期： 2025 年 5 月 19 日

[Table_Summary]★4月广义基建投资情况梳理

4月全国三大广义基建投资累计同比增速为 10.85%，增速环比下
降 0.65 个百分点。电力、热力、燃气及水的生产和供应业累计同
比增长 25.5%，水利、环境和公共设施管理业累计同比增长 8.6%，
交通运输、仓储和邮政业累计同比增长 3.9%。4 月三大广义基建
投资边际回落，三大分项环比均有一定程度下滑，符合发债节奏
放缓的背景，后续实物工作量提振预期有限。

★4月地方债发行情况分析

4月新增专项债发行量 2301 亿元，环比下降 1334 亿元，实际低
于计划额度约 992 亿元；新增专项债发行占比为 33.2%，用于置
换隐债的再融资专项债发行占比下降至 37.7%，目前共有 20 省市
完成置换债使用额度，达全年计划额度的约 80%。截至 5 月 16
日，新增专项债发行进度平均达 33.5%，环比增加 8.1 个百分点。
收储项目公布规模近 4000 亿元，实际累计发行额度约 773 亿元。

★后市展望和投资建议

4月以来实物工作量震荡上行为主，增量主要由电力侧提供，交
运侧在五一后改善相对明显，水利侧总体表现平稳。5月中旬，
交运和水利侧实物工作量出现明显提振，考虑到国内资金落地情
况不及预期，我们认为或更多与关税缓和带来的短期刺激相关。
初端加工品生产制造指标短期表现或继续偏强，而终端项目增量
相对有限，仍需观察需求的跟进速度和持续性。

就基本面而言，锌近强远弱格局不变，近期有望逐步确认社库拐
点。但也需注意，短期需求仍有托底，即便社库拐点出现，社库
迅速大幅上行的可能性也不大，仍需时间来逐步确认单边逻辑；
现货依然偏紧运行，还需等待前期检修炼厂复产放量。策略上，
单边维持中线逢高沽空思路，但建仓需有一定的安全边际，推荐
选取 07 往后合约以规避挤仓风险；套利角度，关注正套机会，
内外方面，中线维持内外正套思路。

★风险提示
抢出口超预期，资金面落地超预期，宏观风险扰动。
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投资咨询号：Z0021721
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《3月基建数据跟踪：发债不及预期，需求韧性欠缺》

2025/04/17
《2 月基建数据跟踪：资金投放增效，银四或仍可期》

2025/03/17
《1 月基建数据跟踪：地方债迎来开门红，实物工作
量修复偏慢》 2025/02/17
《12 月基建数据跟踪：最后需求期将结束，1Q25 专
项债发行或提速》 2025/01/15
《11 月基建数据跟踪：地方发债结构转变，实物工作
量季节性回落》 2024/12/16
《10 月基建数据跟踪：专项债发行基本完成，实物工
作量改善乏力》 2024/11/17
《9 月基建数据跟踪：专项债发行超预期，实物工作
量现拐点》 2024/10/20
《8 月基建数据跟踪：专项债发行超预期的背后》

2024/09/18
《7 月基建数据跟踪：实物工作量磨底，关注特殊新
增专项债发行》 2024/08/16
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1、事件概述

5 月 20 日，4 月固定资产投资数据公布，三大广义基建投资增速高位震荡，4 月新增专
项债实际发行规模低于计划额度，发行速度整体偏慢，而土储项目陆续开展。目前目前
细分地方债发行表现如何？实物工作量的实际表现与预期如何？对锌来说，需求预期需
要在多大程度上进行修正？

2、4 月广义基建投资情况梳理

根据国家统计局，2025 年 1~4 月份，全国固定资产投资（不含农户）147024 亿元，累计
同比增长 4%，增速环比小幅回落。其中，制造业投资增长 8.8%，环比下降 0.3 个百分
点；房地产开发投资下降 10.3%，前值-9.9%，因去年基数较低，地产侧同比和环比降幅
均有减少，但开发投资仍处于深度负值。基建端，基础设施投资(不含电力、热力、燃气
及水生产和供应业)增长 5.8%，累计增速环比持平，而包含电力口径的基础设施投资累
计同比增长 10.85%，累计环比下降 0.65 个百分点。4月固定资产投资及广义基建投资增
速环比小幅回落，资金投放力度减弱；结构上，电力继续托底，水利侧资金投放边际改
善，交运投资增速高位回落。

广义基建领域，1~4 月全国三大广义基建投资累计同比增速为 10.85%，增速同比去年同
期增加 3.07 百分点，累计环比下降 0.65 个百分点，同比增速扩大而环比增速收窄。其中，
电力、热力、燃气及水的生产和供应业累计同比增长 25.5%，环比下降 0.5 个百分点，
同比增速下降 0.7 个百分点；水利、环境和公共设施管理业累计同比增加 8.6%，增速环
比下降 1.2 个百分点，较去年同期增速维持在高位 9.6 个百分点；交通运输、仓储和邮
政业累计同比增长 3.9%，环比增速增加 0.1 个百分点，较去年同期减少 4.3 个百分点。
总体来看，4月三大广义基建投资增速边际回落，三大分项环比均有一定程度下滑，符
合地方发债节奏放缓的背景，后续基建实物工作量提振预期有限。

图表 1：广义基建投资总额同比增速

资料来源：国家统计局，东证衍生品研究院

图表 2：三大广义基建投资累计同比增速

资料来源：国家统计局，东证衍生品研究院
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3、4 月地方债发行情况分析

4 月地方债发行不及预期，置换债发行节奏继续放缓，一般债和专项债发行节奏明显放
慢，且节奏偏慢的情况一直维持到 5月中旬。量级方面，4月新增专项债发行量 2301 亿
元，环比 3月下降 1334 亿元，实际发行量低于计划额度约 992 亿元，资金落地明显不及
预期；结构方面，4月总计发行地方债 6933 亿元，较 3月份明显缩量，新增专项债占比
为 33.2%，可用于置换存量隐性债务的再融资专项债发行占比下降至 37.7%，实际发行
量环比下降 1214 亿元，发行节奏进一步放缓；节奏方面，4月全月新增专项债发行持续
处于较慢节奏，5月初发行节奏出现相对有限的提速。

累计发行角度，截至 5月 18 日，今年专项债新增额度为 4万亿元，目前已用约 1.34 亿
元，较 3月同期增加约 3226.4 亿元，发行进度平均达 33.5%，较上月同期增加 8.1 个百
分点。分地区来看，据统计，4月发行体量排名前五的地区分别为湖南、湖北、山东、
浙江和重庆，其中湖南地方债发行量远超预期，主要是特殊再融资专项债发行 650 亿元，
此外黑龙江发行特殊再融资专项债 484 亿元，均贡献地方发债的主要增量。

从募集用途来看，4月专项债依然主要投向基建领域，除特殊新增专项债外，排名前三
投向分别为“市政和产业园区基础设施”（30%）、“铁路”（9.8%）、“土地储备”
（9.4%），合计占总额度约 49%；1~4 月专项债累计发行同样主要投向“市政和产业园
区基础设施”（31%）、“棚户区改造”（8.8%）和“铁路”（6.2%）。

化债方面，去年财政部宣布增加 6万亿新增专项债限额，分 3年发完，以支持地方用于
置换各类隐性债务。3月至今，可用于置换存量隐性债务的再融资专项债发行速度放缓，
截至 5 月中旬，已共发行置换债 1.6 万亿元，达全年计划额度的约 80%，共有 20 省市完
成使用额度，由于发行明显前置，置换债有望在上半年基本完成发行。审批方面，12
个经济发达、财政能力相对较强的试点省份将落实地方政府专项债券项目的审核自主
权，有望提高后续项目审批效率、增强地方在资金使用上的自主权和灵活性。

图表 3：历史 5年新增专项债发行体量

资料来源：Wind，中国债券信息网，东证衍生品研究院

图表 4：历史 5年新增专项债发行节奏

资料来源：Wind，中国债券信息网，东证衍生品研究院
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图表 5：今年专项债实际发行量与全年发行进度

资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 6：4 月新增专项债发行领域占比

资料来源：企业预警通，中国债券信息网，东证衍生品研究院

图表 7：1~4 月新增专项债发行领域累计占比

资料来源：企业预警通，中国债券信息网，东证衍生品研究院

二季度发行计划来看，共有 27 个省市地区披露 25 年二季度地方债发行计划，总计额度
为 21721.2 亿元。其中，新增专项债 10485.5 亿元，新增一般债 1362.6 亿，再融资债券
9873.1 亿元。分月份来看，4、5、6 月分别计划发行新增专项债 3293、3598、3595 亿元，
新增一般债分别为 472、495、395 亿元。截至 5月中旬，5月和 6月新增专项债计划发
行体量小幅上升，若计划额度能够全部兑现，则二季度将共发行新增专项债约 9494 亿
元，发行节奏将处于过去五年中性水平，实物工作量兑现难超预期。
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图表 8：二季度专项债计划发行统计

资料来源：Wind，中国债券信息网，东证衍生品研究院

图表 9：二季度一般债计划发行统计

资料来源：Wind，中国债券信息网，东证衍生品研究院

4 月土储专项债发行有所提速。截至 5月中旬，全国公布的收储金额已经来到约 4000 亿
元；根据企业预警通，今年土地储备相关专项债资金已使用 772.6 亿元。4至 5 月，湖
南、厦门、福建和广东已提出土储发行计划。但相比各地区披露的回收存量地块信息来
看，进度依然偏慢，主要原因包括发债后地方债务率的上升、短期内项目和发行额度匹
配程度不高、部门间工作机制不完善等，但随着政策端的不断完善，预计未来各地土储
专项债的发行节奏将继续提速。

图表 10：月度地方债总发行量与总偿还量

资料来源：Wind，东证衍生品研究院
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4、实物工作量情况跟踪

实物工作量维度，宏观角度，大小螺纹价差能够在一定程度上体现基建和地产之间的强
弱关系，4~5 月大小螺纹和螺纹线材价差以宽幅震荡为主，波动率由黑色价格贡献，传
统需求部分并无出现明显强弱划分。根据中国工程机械工业协会，4月工程机械主要产
品月平均工作时长为 90.1 小时，同比增长 3.2%，环比下降 0.05%，需求端高位持稳运行；
螺纹表需修复斜率有所提升，但绝对量仍低于去年基数。

图表 11：大小螺纹价差

资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 12：螺纹季节性表观需求量

资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 13：镀锌管日度成交量

资料来源：Mysteel，东证衍生品研究院

图表 14：PE管材季节性开工率

资料来源：Mysteel，东证衍生品研究院
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水利方面，今年以来水利领域依然是新增专项债资金投放占比的最大领域，虽然资金面
有规模性支撑，且水利项目由中央主导运行，但 4月水利侧实物工作量表现并不突出。
4月以来，镀锌管和焊管成交量探顶回落，主要是由于 4月初关税落地，叠加临近旺季
和厂商对买单出口的担忧，抢出口正式启动，下游成交明显转好。但 4月中旬后，大部
分原材料价格企稳回升，补库空间也有所下降，管材成交量逐渐回落。此外，球墨铸铁
价格跌至 5950 元/吨后持稳运行，映射实际需求表现偏弱。PE 管材开工处于历年低位
震荡运行，截至 5月中旬，开工率微增至 32.2%，下游仍以刚需采购为主。5月中旬，
受关税和利润等因素影响，管棒相关制品成交量明显增长，仍需持续观察后续订单情况。

交运方面，3~4 月水泥实物工作量以震荡修复为主，5月中旬，水泥出货率缓慢上行至
49%，但水泥出库量远不及去年同期；窑线运转率上升至 64.7%，期间受到五一假期、
雨水天气和行业自律等因素影响，其中错峰生产执行欠佳，水泥需求修复有限。石油沥
青开工率震荡上行，主要是利润修复叠加需求旺季来到来所致，五一后终端需求跟进较
好，考虑到前期铁等交运相关路固定资产投资额增速高企，需持续观察需求的持续性。

总结而言，在关税缓和刺激和订单修复的背景下，短期水利和交运侧实物工作量将有所
回升，然新增专项债发行不及预期，或继续拖累二季度中后期水利和交运项目实际落地
情况；此外，抢出口导致的短期黑色订单增加，或在一定程度上提振实物工作量，仍需
观察需求走强的持续性。

电力方面，前期国网招标的特高压、输变电项目陆续落地，实物工作量逐渐兑现。但基
于 4~5 月的高基数，后续电力侧实物工作量增量空间已相对有限，对锌而言，铁塔订单
或在 6月逐步开工，但厂商对需求的态度也偏谨慎，预计下月电力提振相对有限。

图表 15：水泥出货率

资料来源：数字水泥，东证衍生品研究院

图表 16：水泥熟料窑线运转率

资料来源：百年建筑网，东证衍生品研究院
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图表 17：石油沥青开工率

资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 18：分地区水泥出货率

资料来源：数字水泥，东证衍生品研究院

总体而言，4月以来实物工作量震荡上行为主，增量主要由电力侧提供，交运侧在五一
后改善相对明显，水利侧总体表现平稳。5月中旬，交运和水利侧实物工作量出现明显
提振，目前仍难以确定增量部分的主要来源，但考虑到国内资金落地情况不及预期，我
们认为提振或更多与关税缓和带来的短期刺激相关。初端加工品生产制造指标短期表现
或继续偏强，而终端项目增量相对有限，仍需观察需求的跟进速度和持续性。

图表 19：电线电缆开工率

资料来源：SMM，东证衍生品研究院

图表 20：电解铜制杆周度开工率

资料来源：SMM，东证衍生品研究院
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图表 21：再生铜制杆周度开工率

资料来源：SMM，东证衍生品研究院

图表 22：铝线缆开工率

资料来源：SMM，东证衍生品研究院

5、投资建议

锌下游需求与基建密切相关。基建需求面临抢出口的短期提振，但同样受到淡季需求压
制，我们认为需要分类讨论。终端项目而言，由于今年发债节奏跟随置换债，且 4月新
增专项债发行不及预期，叠加今年地方财政和基建项目成本效益考核等问题，终端项目
增量或相对有限，短期增量或在于部分交运项目的新开工，而电力项目例如铁塔订单的
放量或需要等到 6月中旬。

初端生产而言，抢出口更多提振的是初端加工品的需求，短期各项加工品的生产和成交
指标或有所改善，但由于目前中美关税依然处于较高水平，本轮抢出口总体强度或不急
于 4月，因而实物工作量改善幅度或也相对有限，但当下至 7月中旬均为中美出口窗口
期，抢出口的持续性较难把握，这点仍需持续观察。

对锌而言，锌初端加工品直发美国的比例不大，虽然市场普遍认为抢出口对锌需求提振
有限，但锌初端产品中，镀锌相关领域由黑色订单拉动，而我们此前就已指出的合金领
域抢出口较为明显，仍需观察后续订单走量情况。锌终端产品抢出口暂处于清库存阶段，
但也需注意，高频数据例如中国出口集装箱运价指数、美西美东航线运价、美国洛杉矶
港集装箱吞吐量等迅速拉升，实际抢出口已在发生。

就基本面而言，锌近强远弱格局不变，近期有望逐步确认社库拐点。但也需注意，短期
需求仍有托底，即便社库拐点出现，社库迅速大幅上行的可能性也不大，仍需时间来逐
步确认单边逻辑；现货依然偏紧运行，还需等待前期检修炼厂复产放量，月差方面，情
绪渐静后反套基本走到位，符合我们此前不看深跌的观点，市场在逐步确认需求偏弱的
过程中，月差或继续走正套逻辑，同时也需关注社库低迷下 6月的交割风险。
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策略上，单边维持中线逢高沽空思路，但建仓需有一定的安全边际，推荐选取 07 往后
合约以规避挤仓风险；套利角度，关注正套机会，内外方面，中线维持内外正套思路。

6、风险提示

抢出口超预期，资金面落地超预期，宏观风险扰动。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）

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

上海东证期货有限公司

上海东证期货有限公司成立于 2008 年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业

务的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司。公司主要从事商品期货经纪、

金融期货经纪、期货交易咨询、资产管理、基金销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品

交易所、郑州商品交易所、上海国际能源交易中心和广州期货交易所会员资格，是中国金融期

货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本管理有限公司，上海东祺投资管理有限公司和

东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资子公司。

自成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持以金融科技助力衍生品发展为主

线，通过大数据、云计算、人工智能、区块链等金融科技手段打造研究和技术两大核心竞争力，

坚持市场化、国际化、集团化发展方向，朝着建设一流衍生品服务商的目标继续前行。
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