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宏观观察 

1. 今年一季度经济实现良好开局 

国家统计局公布的数据显示，今年第一季度实现国内生产总值 296299 亿元，同

比增长 5.3%（前值 5.2%），高于预期的 4.6%。从分项数据来看，今年 1-3 月固定资

产投资同比增长 4.5%，连续两个月回升。其中，房地产投资同比下降 9.5%，降幅较

1-2 月扩大 0.5 个百分点；基础设施投资同比增长 6.5%，增速较 1-2 月加快 0.2 个

百分点，创 2023 年 8 月以来新高；制造业投资同比增长 9.9%（前值 9.4%），增速连

续 4个月加快，创 2022年 10月以来新高。1-3月规模以上工业增加值同比增长 6.1%，

较 1-2 月回落 0.9 个百分点，其中 3 月规模以上工业增加值同比增长 4.5%，环比下

降 0.08%。1-3 月社会消费品零售同比增长 4.7%（前值 5.5%），增速连续两个月放缓，

其中 3 月社会消费品零售同比增长 3.1%，为 2023 年 8月以来最低。整体来看，今年

一季度经济实现良好开局，固定资产投资增速连续两个月回升，主要受基建和制造

业投资加快的拉动，房地产投资延续下行趋势。受去年同期高基数效应的影响，工

业生产有所回落，但仍维持高位运行。随着春节消费旺季结束，需求逐渐回归常态，

消费增速边际放缓。 

财经周历 

周一，09:15 中国一年期贷款市场报价利率；18:00 英国 4 月 CBI 工业订单差值。 

周二，15:30 德国 4 月制造业 PMI；16:00 欧元区 4 月制造业 PMI；16:30 英国 4

月制造业；21:45 美国 4 月标普全球制造业 PMI；22:00 美国 3 月新屋销售总数年化。 

周三，09:30 澳大利亚第一季度 CPI 年率；16:00 德国 4 月 IFO 商业景气指数；

20:30 加拿大 2 月零售销售月率。 

周四，14:00 德国 5 月 Gfk 消费者信心指数；20:30 美国第一季度实际 GDP、个

人消费支出、核心 PCE 物价指数年率、当周初请失业金人数；22:00 美国 3 月成屋签

约销售指数月率。 

周五，07:01英国 4月 Gfk消费者信心指数；11:00日本央行公布利率决议；14:30

日本央行行长植田和男召开货币政策新闻发布会；20:30 美国 3 月核心 PCE 物价指数

年率、个人支出月率；22:00 美国 4 月密歇根大学消费者信心指数、一年期通胀率预

期。 

周六，09:30 中国 3 月规模以上工业企业利润年率。 
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重点品种观点一览 

 

【股指】地缘政治风险扰动，股指短期或有反复 

中期展望： 

国内经济复苏的基础不牢固，稳增长政策进一步加码，海外量化紧缩的尾部风险有待出清，股指中期或震荡筑底。近期公布

的数据显示，今年一季度经济实现良好开局，固定资产投资增速连续两个月回升，主要受基建和制造业投资增速加快的拉动。工

业生产有所回落，但仍维持在高位运行，消费增速边际放缓。表明在减税降费、降息、降准等一系列政策的支持下，生产端保持

扩张，尤其高端和装备制造业维持高增速，是带动制造业投资增长的主要动力。基建投资增速企稳回升，与提前批地方专项债相

关的项目在年初集中投放有关，随着后续专项债发行进度加快，基建投资有望保持平稳增长。相比之下，今年 1-3 月房地产投资降

幅扩大，房屋新开工、施工和竣工面积仍在下滑。主要原因在于，房地产销售低迷，开发商经营业绩下滑，资金周转的压力加大，

对土地购置和新项目建设保持谨慎，从而对房地产投资形成抑制。消费方面，随着春节消费旺季的结束，需求逐渐回归常态，消

费增速边际放缓，汽车等大宗消费明显回落。消费品以旧换新等政策落地，有利于促进汽车、家电等耐用品消费，但更多取决于

居民收入的增长和资产负债表修复的情况。货币政策保持宽松，继续发挥总量和结构性政策工具的作用，未来仍有进一步降准或

降息的空间，引导金融机构贷款利率下行，进一步降低企业融资成本。 影响风险偏好的因素多空交织，时隔 10 年“新国九条”

再次出台，监管层发声缓和市场对微盘股的担忧。不利因素在于，伊朗局势前景不明，避险情绪来回反复，欧美股市高位调整风

险加大。 

短期展望： 

监管层发声及时回应市场关切，但中东地缘冲突升级打压风险偏好，股指短线或有反复。IF 加权接连站上 20 及 40 日线，逼

近前期高点 3591，3450-3650 密集成交区压力有待消化，预计短期向上突破的难度较大，谨防再次回落风险。IH 加权逼近年线压

力，整体维持在 2350-2470 区间震荡，短期若不能向上突破，需防范再次进入调整。IC 加权回踩 60 日线企稳反弹，整体维持在

5100-5500 区间震荡，短期关注前期高点 5350-5480 一线压力。上证指数在 3000 关口附近止跌反弹，上方面临年线及 3090 重要压

力，关注能否有效突破。 

操作建议：国内政策面接连释放积极信号，时隔 10 年“新国九条”再次出台，监管层发声缓和市场对微盘股的担忧。但中东地缘

冲突升级，避险情绪挥之不去，股指短线或有反复，谨慎参与反弹。 

止损止盈： 

 

 

【PTA】成本驱动占据主导，注意波动加剧风险 

中期展望： 

OPEC+自愿减产延长至 6 月底，地缘供应担忧难以有效缓解，加之需求季节性向好，二季度供需或出现缺口，原油总体处于振

荡偏强格局；国内外 PX 供应有减量，加之调油需求预期改善，成本端有支撑。装置检修博弈新装置投产，PTA 供应端减量有限，

不过聚酯产能扩张且高负荷运行，需求预期改善，4-5月 PTA运行重心有望上移。但若终端订单下达不及预期或装置检修落实不到

位，行情容易发生逆转。另外，原油及宏观情绪仍将继续影响市场波动节奏，提防反复风险。 

短期展望： 

原油方面，一方面，美联储降息预期下降及 EIA 原油库存超预期增加，打压原油价格；另一方面，伊以局势反复，地缘供应

担忧支撑原油市场，短线原油波动风险加剧。PX 方面，检修计划落地叠加部分装置突发故障，PX 供应降幅明显。供应方面，仪征

化纤 3#装置提负，福海创装置重启，下周嘉通能源装置计划重启，供应有所恢复。需求方面，新装置投产，聚酯产量将进一步增

加；临近五一小长假，下游厂商多有节前备货习惯，但整体订单仍以刚需为主，终端支撑有限。供需矛盾不突出，成本驱动占据

主导，短线或有震荡反复。 

操作建议：短线 5850-6150 区间操作为宜，注意波动加剧风险，密切关注伊以局势变化。 
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【黑色】螺矿高位持稳，双焦延续涨势 

中期展望： 

四月钢材消费有所好转，下游地产端数据不及预期，但政策端对后期基建形成支撑。3 月国内经济数据显示 GDP 表现超预期，

国内制造业投资及出口均表现强劲，叠加美国近期经济数据也好于预期，预计国内外制造业均有向好表现，螺纹钢表需仍存反弹

空间，铁水产量持续增加，铁矿石港口库存高位或有缓解趋势，焦炭首轮提涨提降落地，黑链整体偏强。 

短期展望： 

黑色系本周整体偏强，螺纹成交环比回升，期价高位持稳；钢厂铁水产量小幅回升，铁矿价格随之上涨；双焦受钢厂复工好

转，强势走高。分品种来看： 

螺纹钢：本周螺纹钢主力合约环比上涨 1.3%。整体来看，表需持续回升但仍处于近五年同期低位，下游地产开工较少，但增

发国债项目有望得到推进，提振基建端。后期美国钢铝关税调升若落地，将对钢材出口产生负面影响。周五螺纹 10 合约承压 3700

一线，预计高位持稳，关注钢材需求恢复情况。 

铁矿石：本周铁矿主力合约环比上涨 3.57%。本周港口库存依旧维持高位，但海外铁矿石发运有所下降，预计下周港口累库幅

度将下降。下游钢厂复产情况较好，铁水产量小幅回升，钢厂补库带来对炉料端价格的提振，矿价随之反弹。周五铁矿 09 收于 871

点，若钢材消费能再度好转，铁水生产持续回升，铁矿价格将维持偏强震荡。后期继续关注需求端变化以及海外矿山供应情况。 

双焦：本周焦煤、焦炭主力合约环比分别上涨 5.72%与 3.22%。焦企首轮提涨落地，钢厂利润持续修复后，市场对钢厂提产铁

水预期增强，本周钢材产量由降转增，预计焦炭后续仍有 2-3 轮提涨。焦煤现货市场价格走强，吕梁市场炼焦煤线上竞拍价格上

涨，但蒙煤口岸库存较高，或影响后续焦煤上行高度。 

操作建议：螺纹市场氛围较好，逢低做多；铁矿受高库存拖累，但考虑到铁水增产预期存在，预计高位震荡，波段操作；双焦基

本面好转，偏多操作为主。 

 

 

 

 

【黄金】美联储降息预期一再推迟，黄金短期进入高位震荡 

中期展望： 

美国 3 月制造业 PMI、非农就业、零售销售等经济数据强劲，CPI 连续两个月上升，引发市场对通胀反弹的担忧，美联储年内

降息的预期一再推迟。美国长短期国债收益率持续倒挂，且幅度明显收窄，市场对全球经济衰退的担忧尚未解除，国际金价强势

突破 2300 美元/盎司，连续创历史新高，中期或延续上涨趋势。 

短期展望： 

美国 4 月 6 日当周初请失业金人数录得 21.2 万（前值 21.1），略低于预期的 21.5 万，已连续两年多低于充分就业要求的 30

万。美联储经济褐皮书显示，自 2 月底以来，美国经济略有增长，消费者支出总体几乎没有增长；制造业活动略有下降，仅有三

个辖区的制造业实现增长；多数辖区就业水平略有上升，劳动力供应有所增加；各辖区物价保持温和上涨，由于企业将成本上涨

转嫁给消费者的空间大大减弱，企业利润率下降。由此来看，美国经济并非想象的那样强劲，劳动力短缺的情况有所缓解，3 月制

造业扩张是区域性的。消费支出增长乏力，物价上涨难以向终端消费者转嫁，企业利润空间被压缩。美联储三号人物、纽约联储

主席威廉姆斯发表讲话称，货币政策处于良好状态，不急于降息，利率削减将由经济活动决定；美联储鹰派官员卡什卡利表示，

对住房市场的韧性感到惊讶，需要耐心等待，直到确信通胀下降，可能要等到 2025 年才能降息；亚特兰大联储主席博斯蒂克认为，

可以保持耐心，年底前不太可能降息，重申预计今年降息一次，对加息持开放态度。我们认为，美联储多位官员接连发表鹰派讲

话，是在进行预期管理，不提前预设政策路径，强调降息之前需要看到更多通胀进展的数据，或者当就业市场意外疲软时，

意味着未来降息的路径将取决于通胀和就业的变化。近期欧洲央行多位官员相继发声，暗示将在 6 月开始降息，美强
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欧弱的经济格局下，市场对欧洲央行 6 月降息的预期升温，而美联储降息的预期一再推迟，美元指数短线调整后有望

继续走强。短期来看，美联储官员接连发表鹰派讲话，进一步打压市场降息预期，推动美元指数和美债收益率上涨。伊朗局势前

景不明，避险情绪挥之不去，黄金整体维持高位震荡。 

操作建议：美联储多位官员接连发表鹰派讲话，强调通胀进展不足，暗示限制性利率可能保持更长时间。市场对美联储降息的预

期进一步推迟，但伊朗局势前景不明，避险情绪来回反复，股指进入高位震荡，多单注意保护盈利。 

止损止盈： 
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