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主要观点： 

 在一季度取得 6.9%的增速之后，4 月景气度有所回落，但经济整体运行依然较为稳健。 

 物价水平继续从低位回升。我们预计 4 月 CPI 环比上涨 0.1%，同比上涨 1.2%左右。 

 货币增速继续保持稳定。初步估算 4 月新增人民币贷款 6,000 亿元左右，M2 同比增速为 10.5%

左右。 

 基于目前的宏观经济及金融环境，我们预计 5月上旬债券收益率会继续上升，上证综指会继续下

跌；中下旬债券收益率会逐渐从高位回调，上证综指也会止跌并有所反弹。 
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一、经济运行总览 

一季度在第二产业增速回升的拉动下，经济增速升至 6.9%。但进入二季度以

来，经济景气度回落，利率上升，股债双跌。 

1、制造业、非制造业景气度双双回落 

2017 年一季度我国实现国内生产总值（GDP）18.07 万亿元，实际同比增长

6.9%。其中，第一产业增加值 8,654 亿元，当季实际同比增长 3.0%，较上季度高

0.1 个百分点；第二产业增加值 7.0 万亿元，当季实际同比增长 6.4%，较上季度

高 0.3 个百分点；第三产业增加值 10.20 万亿元，当季实际同比增长 7.7%，较上

季度低 0.5 个百分点。 

从环比看，第一季度 GDP 增长 1.3%，折年率为 5.3%；该环比增速与上年第

一季度相同，较上年第四季度回落 0.4 个百分点。 

从对 GDP 的拉动看，第一产业对 GDP 累计同比的拉动为 0.2%，较上季度低

0.1 个百分点，较上年同期高 0.1 个百分点；第二产业对 GDP 累计同比的拉动为

2.4%，较上季度低 0.1 个百分点，与上年同期持平；第三产业对 GDP 累计同比的

拉动为 4.3%，分别较上季度及上年同期高 0.4 和 0.1 个百分点。其中，工业对

GDP 累计同比的拉动为 2.3%，分别较上季度及上年同期高 0.2 和 0.3 个百分点；

建筑业对 GDP 累计同比的拉动为 0.3%，较上季度及上年同期均低 0.1 个百分点；

批发和零售业对 GDP 累计同比的拉动为 0.8%，较上季度及上年同期均高 0.2 个百

分点；金融业对 GDP 累计同比的拉动为 0.5%，与上季度持平，较上年同期低 0.3

个百分点；房地产业对 GDP 累计同比的拉动为 0.6%，较上季度高 0.1 个百分点，

与上年同期持平。 

第一季度 GDP 增速的提升主要是工业增速上升的结果。 
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图表 1：GDP 当季同比及环比增长率 

 

图表 2：GDP 三大产业累计同比增长率 

 

资料来源：国家统计局、致富研究院 资料来源：国家统计局、致富研究院 

从经济景气指标看，中国物流与采购联合会公布的 4月制造业采购经理指数

（中采制造业 PMI）为 51.2%，环比回落 0.6 个百分点。非制造业采购经理指数

（中采非制造业 PMI）为 54.0%，环比回落 1.1 个百分点。同月，财新采购经理

指数（财新 PMI）为 50.3%，环比回落 0.9 个百分点。财新服务业采购经理指数

（财新服务业 PMI）为 51.5%，环比回落 0.7 个百分点。本月制造业、非制造业

指数双双回落。 

从细分指数类别看，中采制造业 PMI 五个分类指数“三降一平一升”。 

新订单指数为52.3%，环比回落1.0个百分点；其中，新出口订单指数为50.6%，

环比下降 0.4 个百分点； 

生产指数为 53.8%，环比回落 0.4 个百分点，意味着制造业生产增速较上月

有所回落； 

从业人员指数为 49.2%，环比回落 0.8 个百分点； 

供应商配送时间指数为 50.5%，环比提升 0.2 个百分点； 

原材料库存指数为 48.3%，环比持平；产成品库存指数为 48.2%，环比提升

0.9 个百分点。 
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图表 3：制造业采购经理指数 

 

图表 4：非制造业采购经理指数 

 

资料来源：国家统计局、致富研究院 资料来源：国家统计局、wind、致富研究院 

图表 5：中采制造业 PMI 成分指数 

 

图表 6：库存变动情况 

 

资料来源：国家统计局、致富研究院 资料来源：国家统计局、wind、致富研究院 

2、居民消费增速小幅提升 
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分点；实际同比增长 5.4%，较上年同期低 0.3 个百分点。 

图表 7：居民人均可支配收入名义增速 

 

图表 8：居民人均可支配收入实际增速 

 

资料来源：国家统计局、wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、wind、致富研究院 

3 月社会消费品零售总额为 2.79 万亿元，同比增长 10.9%，分别较上年同期

和上月高 0.4 个和 1.4 个百分点；经价格调整后，实际同比增长 10.1%，分别较

上年同期和上月高 0.4 个和 2.0 个百分点。 

图表 9：社会消费品零售总额 

 

图表 10：社会消费品零售总额同比增长率 

 

资料来源：国家统计局、wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、wind、致富研究院 

从消费形态看，3月商品零售 2.49 万亿元，同比增长 10.9%，分别较上年同

期和上月高 0.5 个和 1.5 个百分点；餐饮收入 2,945 亿元，同比增长 11.1%，较

上年同期低 0.3 个百分点，较上月高 0.5 个百分点。 
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分商品看，3月各商品增速较上月普遍有所提升。其中，建材类、家具类、

文化办公类等增速持续维持在较高位。 

图表 11：商品零售与餐饮收入当月同比增长率 

 

图表 12：各类商品零售额当月同比增长率 

 

资料来源：国家统计局、wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、wind、致富研究院 

3、财政收支增速在年初效应的作用下继续处于高位 

今年 3月财政收入 12,912 亿元，同比增长 12.2%,增速分别较上月及上年同

期高 2.1 个和 4.5 个百分点。其中,税收收入 9,961 亿元，同比增长 9.6%；非税

收收入 2,952 亿元，同比增长 21.7%。财政支出 21,057 亿元，同比增长 25.4%，

分别较上月及上年同期高 26.4 个和 5.1 个百分点。3月财政支出高于财政收入，

逆差为 8,145 亿元；前 3个月累计逆差为 1,551 亿元。 
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图表 13：国家财政收支当月情况 

 

图表 14：国家财政收支累计情况 

 

资料来源：国家统计局、wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、wind、致富研究院 

3 月土地出让金收入及政府性基金收入增速均较上月有所回落。 

图表 15：国家财政支出分类增速 

 

图表 16：政府基金及土地出让金收入增速 

 

资料来源：国家统计局、wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、wind、致富研究院 

4、投资增速小幅回升，民间投资回升较为显著 

3 月，全国规模以上工业增加值同比增长 7.6%，较上月提升 1.3 个百分点。 

-16,000

-11,000

-6,000

-1,000

4,000

9,000

-20

0

20

40

60

80

2
0

10
-0

1

2
0

10
-0

7

2
0

11
-0

1

2
0

11
-0

7

2
0

12
-0

1

2
0

12
-0

7

2
0

13
-0

1

2
0

13
-0

7

2
0

14
-0

1

2
0

14
-0

7

2
0

15
-0

1

2
0

15
-0

7

2
0

16
-0

1

2
0

16
-0

7

2
0

17
-0

1

亿元 % 财政收支差额:当月值 

公共财政收入:当月同比 

公共财政支出:当月同比 

-20

0

20

40

60

80
% 公共财政收入:累计同比 

税收收入:累计同比 

非税收入:累计同比 

公共财政支出:累计同比 

-70

30

130

% 一般公共服务 教育 
科学技术 文化体育与传媒 
社会保障和就业 医疗卫生与计划生育 
节能环保 城乡社区事务 
农林水事务 交通运输 
粮油物资储备等管理事务 资源勘探电力信息等事务 
金融监管 

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

2012-07 2013-07 2014-07 2015-07 2016-07

% 全国政府性基金收入累计同比 

国有土地使用权出让收入累计同比 



 

11 

 

分三大门类看，采矿业增加值同比减少 0.8%，降幅环比收窄 2.8 个百分点；

制造业同比增长 8.0%，环比提升 1.1 个百分点；电力、热力、燃气和水的生产和

供应业同比增长 9.7%，环比提升 1.3 个百分点。 

分行业看，计算机、通信和其他电子设备制造业1增加值同比增长 16.1%；黑

色金属冶炼和压延加工业同比减少 0.2%，电力、热力的生产和供应业同比增长

10.0%；化学原料和化学制品制造业同比增长 4.6%，电器机械和器材制造业同比

增长 9.0%，通用设备制造业同比增长 10.6%。各行业增速均显著提升（见图表 15

和 16）。 

图表 17：工业增加值增速 

 

图表 18：三大产业增加值同比增长率 

 

资料来源：wind、致富研究院 资料来源：wind、致富研究院 

                                                 
1这几个行业的增加值在在工业增加值中占比最高。从 2003 年-2011 年占比均值看，计算机、通信和其他电子设备制造业

为 9.1%，黑色金属冶炼和压延加工业为 7.9%，电力、热力的生产和供应业为 7.0%，化学原料和化学制品制造业为 6.6%，

电器机械和器材制造业为 5.8%，通用设备制造业为 4.6%。 
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图表 19：各行业增加值同比增长率 

 

图表 20：各行业增加值同比增长率（续） 

 

资料来源：wind、致富研究院 资料来源：wind、致富研究院 

2017 年第一季度全年全国规模以上工业企业实现利润总额 1.70 万亿元，同

比增长 28.3%，增速较 1-2 月回落 3.2 个百分点，较上年同期高 20.9 个百分点。

其中，3月实现利润总额 6,887 亿元，同比增长 23.8%，较上年同期高 12.7 个百

分点。 

图表 21：工业企业利润总额增长率 

 

图表 22：收入及成本同比增速 

 

资料来源：国家统计局、wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、wind、致富研究院 
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图表 23：各类企业利润增速情况 

 

图表 24：各类企业收入增速情况 

 

资料来源：国家统计局、wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、wind、致富研究院 

分行业看，1季度采矿业利润显著好转，实现利润总额 1228.8 亿元，而上年

同期为负值；制造业同比增长 23.4%，增速小幅回落，但继续处于高位；电力、

热力、燃气等公用事业同比下降 29.4%，降幅有所收窄。 

图表 25：各行业利润增速情况 

 

图表 26：各行业利润增速情况（续） 

 

资料来源：国家统计局、wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、wind、致富研究院 
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个百分点；第二产业投资 35.1 万亿元，同比增长 4.2%，增速提升 1.3 个百分点；

第三产业投资 56.3 万亿元，同比增长 12.2%，增速持平。 

在第二产业中，采矿业投资 1,094 亿元，同比下降 7.1%，降幅较上月扩大

11.2 个百分点；制造业投资 2.9 万亿元，同比增长 5.8%，较上月提升 1.5 个百

分点；电力、热力、燃气及水的生产和供应业投资 4,181 亿元，增长 2.6%，提升

1.7 个百分点。 

图表 27：全国固定资产投资同比增长率 

 

图表 28：全国固定资产投资分产业增速 

 

资料来源：国家统计局、wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、wind、致富研究院 

第一季度全年民间固定资产投资 5.7 万亿元，同比增长 7.7%，增速较 1-2 月

高 1.0 个百分点，较上年同期高 2.0 个百分点。 

3 月基建投资累计增速为 18.7%，较 1-2 月下降 2.6 个百分点；房地产投资

累计增速为 6.8%，较 1-2 月下降 0.3 个百分点。 

1 季度基建投资增速较高，一方面是 2015 年年底发改委审批通过项目数量较

多，经过 1 年左右时间之后在基建投资上的体现；另一方面是基数效应的结果。

这两方面因素对投资增速的推动在第二季度都会有所削弱，所以，我们预计二季

度投资增速会有所下降。 
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图表 29：民间固定资产投资分产业增速 

 

图表 30：房产、基建投资增速固定资产增速 

 

资料来源：国家统计局、wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、wind、致富研究院 

房地产销售继续回落 

房地产销售增速环比回落。 1-3 月全年全国商品房销售面积为 2.9 亿平方米，

同比增长 19.5%，增速较 1-2 月低 5.6 个百分点。商品房销售额 2.32 万亿元，同

比增长 25.1%，增速回落 0.9 个百分点。 

新开工增速环比略有回升。1-3 月土地购置面积 3,782 万平方米，同比增资

5.7%，增速较 1-2 月回落 0.5 个百分点。房屋新开工面积 3.16 亿平方米，同比

增长 11.6%，增速提高 1.2 个百分点。 

房地产开发投资增速小幅提升。1-3 月全国房地产开发投资 1.93 万亿元，同

比增长 9.1%，增速比 1-2 月小幅提升 0.2 个百分点。 

房地产投资资金增速较上月有所回升，但仍然低于去年增速。1-3 月房地产

开发企业到位资金3.57万亿元，同比增长11.5%，增速较1-2月高4.5个百分点。

其中，个人按揭贷款增长 18.6%；房地产开发贷款增长 10.7%；自筹资金下降 7.2%。 
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图表 31：房地产活动情况 

 

图表 32：房地产开发资金来源增速 

 

资料来源：国家统计局、wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、wind、致富研究院 

从房价指数看，今年 3月 70 个大中城市新建住宅价格同比增长 10.0%，较上

月下降 0.3 个百分点，环比上涨 0.7%，较上月提高 0.4 个百分点。继一线城市房

价同比增速于 2016 年 4 月达到峰值回落之后，二线城市于 2016 年 11 月也达到

峰值并随后逐渐回落，目前只有三线城市的房价同比增速继续缓慢上升。 

从 30 个大中城市商品房成交数据看，4月销售继续下滑。 

图表 33：房价环比增速 

 

图表 34：房价同比增速 

 

资料来源：国家统计局、wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、wind、致富研究院 
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5、出口增速提升，进口增速高位回落 

2017 年 3 月我国实现出口 1,806 亿美元，同比增加 16.4%，较上月高 17.9

个百分点；实现进口 1,567 亿美元，同比增长 20.3%，较上月低 18.3 个百分点。

当月录得贸易顺差 239 亿美元。 

图表 35：进出口金额 

 

图表 36：进出口增速 

 

资料来源：海关总署、wind、致富研究院 资料来源：海关总署、wind、致富研究院 

从贸易方式看，三种贸易方式的出口增速均有所提升，进口增速均从 2月的

高位回落。 
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图表 37：各贸易方式的出口情况 

 

图表 38：各贸易方式的进口情况 

 

资料来源：海关总署、wind、致富研究院 资料来源：海关总署、wind、致富研究院 

从出口国家（地区）分布看，除香港之外，对其他经济体的出口增速均有所

回升。3月对美国出口 325 亿美元，同比增长 19.7%,较上月高 23.9 个百分点；

对欧盟出口 287 亿美元，同比增长 16.6%，较上月高 22.4 个百分点；对香港出口

225 亿美元，同比减少 4.8%,较上月低 16.1 个百分点；对东盟出口 242 亿美元，

同比增长 11.9%,较上月高 10.0 个百分点。 

3 月累计对美国出口同比增长 10.0%，对欧盟出口同比增长 7.4%，对香港出

口同比增长 0.9%，对东盟出口同比增长 11.4%。 
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图表 39：对美国出口情况 

 

图表 40：对欧盟出口情况 

 

资料来源：海关总署、wind、致富研究院 资料来源：海关总署、wind、致富研究院 

图表 41：对香港出口情况 

 

图表 42：对东盟出口情况 

 

资料来源：海关总署、wind、致富研究院 资料来源：海关总署、wind、致富研究院 
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图表 43：劳动密集型行业出口增速 

 

图表 44：高新技术品行业出口增速 

 

资料来源：海关总署、wind、致富研究院 资料来源：海关总署、wind、致富研究院 

进口方面，各大宗商品的进口增速均较上月有所回落，但依然处于高位。 

图表 45：大宗商品进口数量增速 

 

图表 46：大宗商品进口金额增速 

 

资料来源：海关总署、wind、致富研究院 资料来源：海关总署、wind、致富研究院 

二、CPI 继续低位回升，PPI 则继续高位回落 
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1、居民消费价格指数继续从低位上涨 

3 月全国居民消费价格总水平（CPI）同比上涨 0.9%，环比下降 0.3 个百分

点。 

食品价格环比延续上月回落的走势，非食品价格环比相对较为稳定。3月食

品价格环比下降 1.9%，非食品价格环比上涨 0.1%。 

食品价格中，鲜菜、蛋类、畜肉、鲜果价格均继续下降。具体来看，蛋类环

比下降 4.0%，同比下降 11.8%；鲜菜环比下降 7.9%，同比下降 27.9%；猪肉环比

下降 3.5%，同比下降 3.2%；鲜果价格环比下降 1.2%，同比上涨 3.0%。 

非食品价格“三升二平二降”。衣着、医疗保健、居住价格分别上涨 0.6%、

0.5%和 0.2%；交通和通信、教育文化和娱乐价格分别下降 0.4%和 0.2%；生活用

品及服务、其他用品和服务价格环比持平。  

图表 47：居民消费价格指数走势 

 

图表 48：CPI 同比增长率 

 

资料来源：国家统计局、致富研究院 资料来源：国家统计局、致富研究院 
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图表 49：CPI 食品各中类指数走势 

 

图表 50：CPI 非食品各中类指数走势 

 

资料来源：国家统计局、致富研究院 资料来源：国家统计局、致富研究院 

图表 51：食品各中类指数同比增长率 

 

图表 52：食品各中类指数环比增长率 

 

资料来源：国家统计局、致富研究院 资料来源：国家统计局、致富研究院 
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图表 53：CPI 环比增长率 

 

图表 54：翘尾因素与新涨价因素 

 

资料来源：国家统计局、致富研究院 资料来源：国家统计局、致富研究院 

根据我们对价格的跟踪观察，4月食品价格较上月有所回落，非食品价格上

升，整体 CPI 环比有所上涨。食品价格中，蔬菜、肉类价格环比继续下降，水果

价格环比有所上升。非食品价格普遍小幅上涨。我们预计，4月食品价格整体环

比下降 0.1%左右，非食品价格整体环比上涨 0.2%左右。所以，4月 CPI 环比上涨

0.1%左右，同比上涨 1.2%左右。 

2、工业生产者价格指数继续从高位回落 

3 月工业生产者出厂价格指数（PPI）同比上涨 7.6%，较上月回落 0.2 个百

分点；环比上涨 0.3 个百分点。其中，PPI 生产资料价格同比上涨 10.1%，较上

月回落0.3个百分点；环比提升0.5个百分点；PPI生活资料价格同比上涨0.7%，

较上月回落 0.1 个百分；3月 PPI、PPI 生产资料、PPI 生活资料指数均从 2月的

高点有所回落。 

3 月工业生产者购进价格指数（PPIRM）同比上涨 10.0%，环比增长 0.5%。 

工业生产者购进价格中，涨幅最高的还是黑色金属材料类，燃料动力类，有
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类、建筑材料及非金属类、纺织原料类、木材及纸浆类、农副产品类分别上涨 10.0%、

6.8%、4.6%、4.5%、2.3%。 
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图表 55：PPI 同比增长率 

 

图表 56：PPI 环比增长率 

 

资料来源：国家统计局、wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、wind、致富研究院 

图表 57：PPIRM 走势 

 

图表 58：PPIRM 各分类指数走势 

 

资料来源：国家统计局、wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、wind、致富研究院 
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提升 7.8 个百分点，较上年同期提升 16.2 个百分点。货币乘数大幅回落，2016

年年末降至 5.02。 

2017 年 3 月末外汇占款余额进一步降至 21.62 万亿元，当月减少 547 亿元，

2月和 3月的降幅有所回落；以美元计价，3月末我国官方外汇储备总额为 30,091

亿美元，较上月微幅增加 40 亿美元。 

图表 59：当月外汇占款新增额 

 

图表 60：基础货币 

 

资料来源：中国人民银行、致富研究院 资料来源：中国人民银行、致富研究院 

3 月末，广义货币（M2）余额 159.96 万亿元，同比增长 10.6%，增速分别较

上月和上年同期低 0.5 个和 2.8 个百分点。狭义货币（M1）余额 48.88 万亿元，

同比增长 18.8%，分别较上月末和上年同期低 2.6 个和 3.3 个百分点。流通中货

币（M0）余额 6.86 万亿元，同比增长 6.1%，分别较上月末和上年同期高 2.8 个

和 1.7 个百分点。M1 和 M2 增速双双回落，但由于 M1 增速降幅大于 M2 降幅，所

以，二者之间的剪刀差逐渐收窄。 
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图表 61：各层次货币供应量同比增长率 

 

图表 62：人民币存款及贷款增长走势 

 

资料来源：中国人民银行、wind、致富研究院 资料来源：中国人民银行、wind、致富研究院 

3 月末，人民币存款余额 155.65 万亿元,同比增长 10.3%，增速分别较上月

和上年同期低 1.1 个和 2.7 个百分点。其中，储蓄存款余额为 63.7 万亿元，同

比增长 9.7%。企业存款余额 50.4 万亿元，同比增长 13.1%。财政存款余额为 3.4

万亿元，同比减少 6.5%。 

3 月新增人民币存款 1.27 万亿元，同比少增 1.25 万亿元。其中，住户存款

增加 7,287 亿元，非金融企业存款增加 12,922 亿元，财政存款减少 7,670 亿元，

非银行业金融机构存款减少 6,735 亿元。 

3 月末，人民币贷款余额 110.8 万亿元，同比增长 12.4%，增速较上月末低

0.6 个百分点，较上年同期低 2.3 个百分点。 

3 月新增人民币贷款 1.02 万亿元，同比少增 3,500 亿元。其中，住户贷款增

加 7,977 亿元，非金融企业贷款增加 3,686 亿元，非银行业金融机构贷款减少

1,341 亿元。 

从期限结构看，3月继续延续前几个月的走势，新增中长期贷款最多，为9,985

亿元；其次是短期贷款，增加了 5,363 亿元；票据融资继续下降，3 月减少 3,861

亿元。 

从部门构成看，3月投向居民部门的新增贷款最多，其次为非金融性公司，

非银行金融机构为负值。 
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图表 63：各部门存款同比增长率 

 

图表 64：新增人民币贷款的部门结构 

 

资料来源：中国人民银行、wind、致富研究院 资料来源：中国人民银行、wind、致富研究院 

图表 65：新增人民币贷款的期限结构 

 

图表 66：社会融资规模累计值及累计增速 

 

资料来源：中国人民银行、wind、致富研究院 资料来源：中国人民银行、致富研究院 

截至 2017 年 3 月末，社会融资规模存量 162.82 万亿元，同比增长 12.5%，

较上月低 0.3 个百分点，较上年同期低 0.9 个百分点。 

3 月当月社会融资规模新增 2.12 万亿元，较上月多 1.03 万亿元，较上年同

期少 2,742 亿元。其中，人民币贷款增加 1.16 万亿元，同比少增 1,590 亿元；

外币贷款折合人民币增加 288 亿元，同比多增 282 亿元；委托贷款增加 2,039 亿

元，同比多增 379 亿元；信托贷款增加 3,113 亿元，同比多增 2,381 亿元；未贴
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现的银行承兑汇票增加 2,389 亿元，同比多增 2,216 亿元；企业债券净融资增加

316 亿元，同比少增 6,765 亿元；非金融企业境内股票融资 800 亿元，同比多 238

亿元。 

从结构看，人民币贷款占同期社会融资规模的 65.0%，同比低 5.8 个百分点；

外币贷款占比 1.1%，同比高 4.6 个百分点；委托贷款占比 9.2%，同比高 0.9 个

百分点；信托贷款占比 10.6%，同比高 8.2 个百分点；未贴现的银行承兑汇票占

比 9.8%，同比高 13.1 个百分点；企业债券融资额继续下降，占比-2.1%，同比低

20.9 个百分点；非金融企业境内股票融资占比 4.3%，同比持平。 

图表 67：社会融资规模结构 

 

图表 68：社会融资规模占比 

 

资料来源：中国人民银行、wind、致富研究院 资料来源：中国人民银行、wind、致富研究院 

四、金融市场分析 

1、经济运行概览 

总体而言，在一季度取得 6.9%的增速之后，4月景气度有所回落，但经济整

体运行依然较为平稳。 

3 月 CPI 同比上涨 0.9%，我们预计 4月 CPI 同比上涨 1.2%，环比上涨 0.1%。 

基于贷款投放的季节性规律，预计 4月金融机构整体新增人民币贷款 6,000

亿元左右。之后综合考虑财政存款投放、外汇占款、央行公开市场操作和存款增

加量等因素，预计 4月 M2 同比增速为 10.5%左右。 
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2、金融市场  

4 月，在金融去杠杆、金融监管加强、以及通胀水平上升的预期之下，短端

利率、中长短利率均显著提升。基于当前的经济金融形势，我们认为 5月上旬债

券收益率会继续上升，中下旬会从高位有所回落。 

在利率大幅上升、金融监管加强等因素的影响下，上证综指在4月大幅下降。

基于当前的走势及经济金融形势，我们认为 5月上旬指数会继续下跌，中下旬会

止跌并有所反弹。 

图表 69：利率走势图 

 

图表 70：上证综指走势图  

 

 

 

 

 

资料来源：中国人民银行、wind、致富研究院 资料来源： wind、致富研究院 
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