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 经济弱平稳，疲弱需求尚不足以支撑经济复苏。经济继续呈现弱平稳态势，高

频数据显示经济依然呈现弱势，本周 6 大发电集团耗煤量同比下跌 10 个百分

点以上，显示生产面依然偏弱。虽然前期政策发力和春节错位因素将推升 3 月

经济金融数据同比增速，但随着政策发力节奏放缓，以及季节性因素的退出，

需求将继续呈现弱势。全球经济共振向下带动外需下行，而内需方面盈利放缓

带动制造业投资回落，房地产销售放缓带动地产投资下行，地方政府隐形债务

管控压力之下，基建投资难以有明显回升。总需求延续疲弱态势，因而经济尚

难以出现明显复苏。随着高频数据逐步呈现出经济依然弱平稳的状况，经济预

期可能在 4 月中下旬再度发生调整。 

 美国经济缓慢下行，美联储货币政策相机而动。美国 3 月非农就业数据超预期，

当月新增非农就业 19.6万人，较前值增加 17.6万人，失业率与上月持平于 3.8%

水平。而薪资方面，平均小时工资继续保持较高增速，同比增长 3.2%个百分点。

美国非农就业数据改善显示美国经济并未出现大幅跌落的情况，而是处于经济

下行周期前半段，短期内难以走入衰退。而美联储货币政策将继续遵循相机决

策原则。虽然经济走弱环境下美联储将继续停止加息并提前停止缩表，但如果

美国就业市场持续表现平稳，且通胀水平依然处于相对高位，短期内美联储降

息的可能性也不大。美联储将继续观察经济状况来决定货币政策，经济平稳放

缓或意味着短期内出台加息概率偏小。 

 猪肉价格涨幅放缓，通胀压力无需过度担忧。在经历了 2 月以来的快速上涨之

后，近期猪肉价格涨幅开始放缓。商务部食用农产品价格环比在上周微跌 0.3%，

22 个省市猪肉平均价也仅在上周上涨 0.&%，涨幅较前几周大幅放缓。随着非

洲猪瘟疫情控制取得初步成果，以及前期猪肉价格大幅上涨对未来供给收缩预

期的透支，未来猪肉价格上涨速度或持续放缓。这将带动通胀压力减轻。虽然

3 月 CPI 可能上升至 2.5%左右，但如果未来猪肉价格不再大幅上涨，CPI 同比

或难以显著超过 3%，因而无需对通胀压力过度担忧。 

 中美贸易继续顺利推进，有助于提升市场乐观情绪。4 月 3 日至 5 日，中美在

华盛顿就行了第九轮中美经贸高级别磋商。期间美国总统特朗普会见国务院总

理刘鹤，刘鹤表示，双方经贸团队进行了富有成效的磋商，特别是在经贸协议

文本等重要问题上达成了新的共识。特朗普表示，双方经贸磋商已经取得巨大

共识，……争取早日达成一个全面、历史性的决议。中美双方措辞均显示中美

双边经贸谈判继续顺利推进，贸易摩擦风险的不断下降将有助于提升市场的乐

观情绪。 

 债市依然处于震荡阶段，利率债大幅调整可能会形成买入机会。虽然本周股市

大幅上行以及对经济乐观预期上升导致利率债大幅调整，但经济总体格局依然

疲弱，短端利率持续维持低位，因而长端利率上行空间有限。债市依然处于震

荡区间。我们预计 10 年期国债利率继续在 3.0%-3.4%之间运行，利率运行接

近上限将形成买入机会。 

 风险提示：经济或超预期下行。 
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1 政策跟踪 

本周值得关注的政策热点： 

刘鹤：双方经贸团队进行了富有成效的磋商，特别是在经贸协议文本等重要问题上达成

了新的共识。特朗普表示，双方经贸磋商已经取得巨大进展，希望双方经贸团队再接再厉，

抓紧解决剩余问题，争取早日达成一个全面、历史性的协议。 

国常会：确定今年降低政府性收费和经营服务性收费的措施，进一步为企业和群众减负，

措施实施后全年将为企业和群众减负 3000 亿元以上；下调对进境物品征收的行邮税税率，

促进扩大进口和消费；配合《外商投资法》实施适应优化营商环境需要通过一批法律修正案

草案；将国家重大水利工程建设基金和民航发展基金征收标准降低一半。 

国务院办公厅：印发《降低社会保险费率综合方案的通知》。方案规定，5 月 1 日起，降

低城镇职工基本养老保险单位缴费比例至 16%；延长阶段性降低失业保险、工伤保险费率的

期限至 2020 年 4 月 30 日；调整社保缴费基数政策，调整就业人员平均工资计算口径，合理

降低部分参保人员和企业的社保缴费基数；加快推进养老保险省级统筹 2020 年底前实现企

业职工基本养老保险基金省级统收统支；加大企业职工基本养老保险基金中央调剂力度，

2019 年基金中央调剂比例提高至 3.5%。 

央行：已就“4 月 1 日起降准”谣言致函公安机关，此前网络上有假冒新华社记者发布

的“4 月 1 日起降准”谣言。接近央行人士表示，接下来，央行会多加强事前提示提醒，防

止老百姓被谣言左右，从而影响市场稳定。 

商务部：中韩自贸协定第二阶段第四轮谈判在京举行，双方就服务贸易和投资展开进一

步磋商，推动谈判取得稳步进展。 

李克强：对全国深化职业教育改革电视电话会议作出重要批示：要结合完成今年扩招 100

万人的任务，瞄准市场需求和推动中国制造、中国服务迈向中高端，进一步改革完善职业教

育制度体系，积极鼓励企业和社会力量兴办职业教育，补上突出短板，推动产教融合，加快

培养国家发展急需的各类技术技能人才。 

商务部：关于外商投资准入负面清单，发改委、商务部正在做好负面清单修订相关工作，

推动外资在更多领域独资经营，进一步加大在自贸区压力测试的力度，同时正在抓紧清理外

商投资准入负面清单之外的限制措施，确保实现负面清单以外的市场准入内外资一致。 

中国汽车流通协会：2018 年汽车市场发生了较大变化，并首次出现负增长现象，汽车

市场下行已成为不争的事实，该情况已引起政府相关部委高度重视，并多次与协会沟通，希

望多措并举共同推动汽车消费平稳增加。即日启动汽车流通企业生存状况及营商环境调查。 

韩正：对外开放是中国的基本国策；中国已经全面实施准入前国民待遇加负面清单管理

制度，积极吸引外商投资；欢迎埃克森美孚公司在华扩大投资合作，建设大型独资石化项目。 
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2 高频数据跟踪 

2.1 实体经济：生产面趋弱，发电耗煤量跌幅扩大 

 

 本周六大发电集团日均耗煤量为 58.3 万吨，同比下

跌 12.7%，跌幅较上周扩大 14.2 个百分点。 

 上周全国高炉开工率为 63.64%。  

 图 1：六大发电集团日耗煤量及同比 

 

 
 数据来源：wind，西南证券整理 

图 2：历年六大发电集团耗煤量  图 3：螺纹钢与铁矿石库存 

  

 

  

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 4：高炉开工率  图 5：浮法玻璃与 PTA 产业链产能利用率 

  

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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2.2 房地产市场：房地产市场继续强韧，一线城市明显回升 

 本周三十个大中城市房地产销售面积同比增加

25.4%. 

 本周商品房成交面积与去年同期相比，一线城市同比

增长 76.9%，二线城市同比增长 5.7%，三线城市同

比增长 34.2%。 

 图 6：房地产销售同比增速 

 

 

 数据来源：wind，西南证券整理 

图 7：历年 30 城市房地产周度销售  图 8：历年一线城市（30 城市）房地产周度销售 

 

 

 

据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 9：历年二三线城市（30 城市）房地产周度销售  图 10：80 城市房地产销售同比增速 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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2.3 食品价格：猪肉价格微跌，通胀压力有所减轻 

 

 本周商务部食用农产品价格环比与上周持平，涨幅较

上周收窄 0.8 个百分点。其中蔬菜价格环比与上周持

平，猪肉价格环比下降 0.3%。 

 图 11：农产品价格指数 

 

 
 数据来源：CEIC，西南证券整理 

图 12：食品价格周环比涨幅  图 13：蔬菜价格涨幅 

 

 

 

数据来源：CEIC，西南证券整理  数据来源：CEIC，西南证券整理 

图 14：猪肉价格涨幅  图 15：利用商务部周度食品数据对 CPI 预测 

 

 

 

数据来源：CEIC，西南证券整理  数据来源：CEIC，西南证券整理 
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2.4 生产资料价格：生产资料价格继续回落 

 

 本周商务部生产资料价格环比下降 0.2%，其中有色

金属环比下降 0.3%，钢材价格环比下降 0.4%。 

 

 化工产品价格环比下降 0.6%。 

 图 16：生产资料价格小幅回落 

 

 

 数据来源：CEIC，西南证券整理 

图 17：金属价格走势  图 18：能源与橡胶价格走势 

 

 

 

数据来源：CEIC，西南证券整理  数据来源：CEIC，西南证券整理 

图 19：商务部生产资料价格指数及统计局 PPI  图 20：利用商务部周度生产资料价格对 PPI 预测 

 

 

 

数据来源：CEIC，西南证券整理  数据来源：CEIC，西南证券整理 
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2.5 实体经济价格：动力煤价格回升，螺纹钢期现货价格背离 

 

 秦皇岛 5500 大卡动力煤价格较上周上涨 3 元至 621

元/吨。 

 螺纹钢价格环比上行，全国 HRB400 20mm 价格较

上周上涨 71 元至 4112 元/吨。 

 本周螺纹钢期货价格下跌 145 元至 3582 元/吨。 

 图 21：秦皇岛与澳大利亚动力煤价格 

 

 

 数据来源：wind，西南证券整理 

图 22：螺纹钢与铁矿石价格  图 23：螺纹钢期货与现货价格 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 24：水泥平均价格及变化率  图 25：PTA 平均价格 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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