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 追潮拾贝：近期消费数据走弱 

4 月社会消费品零售总额当月同比增速 7.2%，较上月回落 1.5 个百分点，弱于

市场一致预期，部分观点将之归结为今年五一假期调整带来的错峰效应。不妨

回顾一下我国五一假期调整的历史，2008 年在五一假期调整减少四天的情况

下，当年 4 月、5 月社会消费品零售总额当月同比增速较上月波动幅度分别

+0.5%、-0.4%，显然，本次消费增速较上月大幅走低 1.5 个百分点不能单纯用

节假日因素进行解释。我们认为，本次消费走弱与近期地产市场回暖有关。观

察近年来居民储蓄走势，其增速最低尚不足 3%，长时间明显低于名义 GDP 水

平，显然居民存量财富已经出现了较大消耗。在存量财富越发有限背景下，房

产、股票等风险资产对消费的作用表现为挤出效应大于财富效应，这也在一定

程度上解释了 4 月份地产数据强劲而消费数据疲弱的情况。另一方面，近期对

于通胀的担忧再度抬头，但近期通胀上行更多来自于供给端约束而非需求情

况，从历史情况看，疲弱的终端需求下通胀难以严重干扰到政策基调，通胀的

情绪意义大于实质。 

 本周综述： 

高频实体情况方面，本周中东局势持续紧张，沙特也门等国军事冲突加剧，美

国伊朗伊拉克等国对抗有所升温，市场对原油供给情况再度出现强烈担忧，油

价有所上行。从目前情况看，供给端中东局势情况不明，需求端美国数据稍有

走弱，中美谈判情况则前景不定，供需两端都存在较大不确定性，油价仍可能

因事件冲击而面临大的波动。 

流动性及利率方面，本周资金价格较月初稍有上行，但市场资金面仍大致维持

相对宽松。利率债方面，一级市场投标热情相对较高，全场倍数较前期明显走

高，二级市场利率中枢则小幅下行。信用债方面，各券种信用利差多数下行，

其中仍以高等级城投债表现相对最佳。外围市场上，央行再度在离岸市场出手

稳定汇率，一定程度上缓和了汇率快速贬值的趋势，汇率因素暂时难对国内流

动性形成直接压力。本周国家统计局集中公布 4月份经济数据，除地产表现好

于预期外，消费、工业增加值、基建投资等均不同程度弱于预期，短期基本面

对债市仍相对有利。贸易摩擦问题一度再次推升市场避险情绪，但这一事件对

债市的刺激作用明显弱于去年，利率中枢进一步向下大幅突破动能亦显不足。

货币政策上，偏弱的消费继续缓和市场对通胀担忧，同时外围形势趋向严厉也

推升了国内加大逆周期调控的必要性，前期结构性降准落地下流动性仍将保持

稳定水平，债市短时间内仍处于有交易性机会。 

 风险提示：宏观经济不及预期，出现严重信用事件，政策变化不及预期。 
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一、 追潮拾贝（五十八）：近期消费数据走弱 

4月社会消费品零售总额当月同比增速 7.2%，较上月回落 1.5个百分点，弱于

市场一致预期，部分观点将之归结为今年五一假期调整带来的错峰效应。不妨

回顾一下我国五一假期调整的历史，2008 年在五一假期调整减少四天的情况

下，当年 4 月、5 月社会消费品零售总额当月同比增速较上月波动幅度分别

+0.5%、-0.4%，显然，本次消费增速较上月大幅走低 1.5 个百分点不能单纯用

节假日因素进行解释。我们认为，本次消费走弱与近期地产市场回暖有关。观

察近年来居民储蓄走势，其增速最低尚不足 3%，长时间明显低于名义 GDP 水

平，显然居民存量财富已经出现了较大消耗。在存量财富越发有限背景下，房

产、股票等风险资产对消费的作用表现为挤出效应大于财富效应，这也在一定

程度上解释了 4月份地产数据强劲而消费数据疲弱的情况。另一方面，近期对

于通胀的担忧再度抬头，但近期通胀上行更多来自于供给端约束而非需求情况，

从历史情况看，疲弱的终端需求下通胀难以严重干扰到政策基调，通胀的情绪

意义大于实质。 

图 1： 居民储蓄增速低于名义 GDP  图 2： 消费与 CPI具有一致性 

 

 

 

资料来源： 通联数据，川财证券研究所   资料来源： 通联数据，川财证券研究所 

 

二、高频数据跟踪 

2.1 上游 

2.1.1 原油 

本周中东局势持续紧张，沙特也门等国军事冲突加剧，美国伊朗伊拉克等国对

抗有所升温，市场对原油供给情况再度出现强烈担忧，油价有所上行。从目前

情况看，供给端中东局势情况不明，需求端美国数据稍有走弱，中美谈判情况

则前景不定，供需两端都存在较大不确定性，油价仍可能因事件冲击而面临大
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的波动。 

库存方面，本周 EIA 原油库存为 191621.60 万桶，较上周上升 1287.80 万

桶,API 原油库存为 49915.70 万桶，较上周上升 860.00 万桶；价格方面，本

周布伦特原油价格为 72.62 美元/桶，较上周上升 3.17%，WTI 原油价格为

62.87 美元/桶，较上周上升 1.90%。 

图 3： 原油库存  图 4： 原油期货结算价格 

 

 

 

资料来源： 通联数据，川财证券研究所   资料来源： 通联数据，川财证券研究所 

 

2.1.2 煤炭 

库存方面，本周六大发电集团煤炭库存为 1639.50 万吨，较上周上升 7.37 万

吨,煤炭库存可用天数为 26.57 天，较上周上升 0.21 天；耗煤方面，本周六大

发电集团日均耗煤为 61.91 万吨，较上周上升 4.44 万吨。 

图 5： 六大发电集团日均耗煤  图 6： 煤炭库存情况 

 

 

 

资料来源： 通联数据，川财证券研究所   资料来源： 通联数据，川财证券研究所 

2.2 中游 

2.2.1 钢材水泥 

本周螺纹钢库存为 26608.00 万吨，较上周上升 23885.00 万吨，螺纹钢价格
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为 4189.00 元/吨，较上周下降 0.31%；水泥价格为 150.37，较上周上升 0.27%。 

图 7： 螺纹钢库存及现货价格  图 8： 水泥价格 

 

 

 

资料来源： 通联数据，川财证券研究所  资料来源： 通联数据，川财证券研究所 

2.2.2 有色金属 

本周 LME 铝库存为 124.49 万吨，较上周下降 2.96 万吨，LME 铝现货价格为

1832.00 美元/吨，较上周上升 3.71%；本周 LME 铜库存为 19.17 万吨，较上

周下降 2.63 万吨，LME 铜现货价格为 6089.00 美元/吨，较上周下降 0.38%。 

图 9： LME 铝库存及价格  图 10： LME铜库存及价格 

 

 

 

资料来源：通联数据，川财证券研究所   资料来源：通联数据，川财证券研究所 

2.3 下游 

2.3.1 房地产 

本周 30 大中城市销售面积总计为 364.20 万平方米,较上周上升 110.23 万平方

米，土地方面，本周百大城市土地成交面积为 328.74 万平方米，较上周下降

1061.10 万平方米，土地成交总价为 306.43 亿元，较上周下降 555.92 亿元。 
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图 11： 30 大中城市商品房成交面积  图 12： 100 大中城市土地成交面积及总价 

 

 

 

资料来源：通联数据，川财证券研究所   资料来源：通联数据，川财证券研究所 

2.3.2 农产品 

猪肉批发平均价为 20.52 元/公斤，较上周下降 0.11 元/公斤；前海农产品价格

指数为 124.97，较上周上升 11.19。 

图 13： 猪肉价格  图 14： 农产品批发价格 200 指数 

 

 

 

资料来源：通联数据，川财证券研究所  资料来源：通联数据，川财证券研究所 

 

三、流动性观测 

3.1 货币市场流动性 

本周央行公开市场共计净回笼 500.00 亿元，银行间市场方面，DR001 与

DR007利率分别为2.3210%、2.5912%，较上周分别变动44.03BP、21.60BP，

交易所市场方面，R001 与 R007 利率分别为 2.2908%、2.4870%，较上周分

别变动 37.64BP、19.60BP。 
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