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投资要点： 

总量高增，结构上仍有改善空间 

3 月，M2 同比 9.7%，前值 9.2%；M1 同比 4.7%，前值 4.7%。新增人

民币贷款 3.13 万亿元，同比多增 4000 亿元，环比少增 1300 亿元。各项贷款

余额同比增速 11.4%，与上月持平。新增社融 4.65 万亿元，同比多增 1.27 万

亿元，环比多增 3.46 万亿元。社融存量同比增速 10.6%，较上月上升 0.4 个

百分点。 

M2 增速上升。可能受到了信贷加速投放以及财政加大支出力度的影响，

此外去年同期基数走低（10.1%降至 9.4%）也是重要原因；M1 增速相对稳定，

但未来随着基数的走低以及预期的转好，增速有望回升。 

企业中长期贷款高基数下仍实现同比多增。企业贷款较去年同比多增的部

分主要由短期贷款和票据融资贡献。企业中长期贷款新增 1.34 万亿元，若以

1-2 月合并来看，企业中长期贷款为去年 6 月以来首次同比多增，且去年同期

基数相对较高，表明实体融资的需求有一定的好转。从居民端来看，短贷及中

长期贷款均表现不佳，分别显示出疫情冲击下居民消费不强以及房地产销售现

阶段可能仍比较低迷。合并企业及居民来看，中长期贷款表现仍偏弱，中长期

贷款余额同比增速较上月回落 0.5 个百分点至 11.61%。 

社融增速回升。3 月社融存量增速回升至 10.6%，为去年 7 月以来新高，

宽信用正在逐步得到兑现。从社融的结构上来看，3 月社融同比多增 1.27 万

亿元，主要由人民币贷款、政府债券融资以及非标融资贡献。 

总的来看，从总量上来看，3 月金融数据整体表现较好，社融增速逐步回

升，货币供给维持宽松。从金融数据的结构上来看，短期冲量的现象仍比较明

显，中长期融资需求仍相对偏弱，反映出经济仍有下行压力，货币政策或将进

一步宽松。 

 

叫疫情对通胀形成短期扰动 

2022 年 3 月，CPI 当月同比 1.5%，前值 0.9%；环比 0%，前值 0.6%；

PPI 当月同比 8.3%，前值 8.8%；环比 1.1%，前值 0.5%。 

CPI 涨幅强于季节性。从以往来看，3 月 CPI 环比往往呈现季节性回落，

近 5 年同期均值为-0.7%，而今年 0%的环比涨幅要强于季节性，从而推升了

CPI 同比较上月明显上升。 

食品价格同比降幅收窄。食品 CPI 同比-1.5%，降幅比上月收窄 2.4 个百

分点。猪肉价格维持低位仍然是影响食品价格的主要因素，春节后猪肉进入消

费淡季且供应相对充足。此外，鲜菜价格环比 0.4%，涨幅明显超季节性，近

5 年同期均值为-10.4%，可能由于国内疫情影响，蔬菜供应链受阻明显。此外，

由于俄乌冲突导致的小麦、玉米以及大豆等国际粮价的上涨，对相关的一些产

品价格也造成了一定影响。 

能源价格明显上涨。非食品 CPI 同比 2.2%，前值 2.1%，维持上升趋势，

环比 0.3%，也高于近 5 年均值-0.1%。受国际原油等能源价格上涨带动，工
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业消费品价格环比 1.1%，较上月扩大 0.3 个百分点。服务类价格主要受到节

后需求下降叠加疫情影响，环比转负，同比回落 0.1 个百分点。 

核心 CPI 保持稳定。从核心 CPI 来看，同比 1.1%持平于上月，环比-0.1%

也基本持平于近 5 年同期均值，反应出国内需求仍然不强。 

基数影响下 PPI 维持回落态势。3 月 PPI 环比 1.1%，为近五个月最高，

但由于去年同期 PPI 同比由 1.7%升至 4.4%，基数抬升明显，故 PPI 同比仍

保持回落。由于地缘政治等因素推动国际大宗商品价格持续上行，带动国内石

油、有色金属等相关行业价格的继续上涨。往后看，俄乌局势虽仍有反复，但

影响总体趋于缓和，美国及 IEA 接连宣布释放原油储备，油价进一步上行的

风险可能有所减弱，叠加国内原材料等商品保供稳价措施将继续推进，以及高

基数的影响下，PPI 同比回落的趋势可能延续。 

总的来看，疫情短期对通胀形成扰动，但在疫情过后，相关供给约束可能

会得到明显缓解，CPI 仍可能维持温和上升的状态。年内 CPI 上行，PPI 下行

的趋势可能维持，同时 CPI 上行的压力总体来说相对可控，国内通胀或难成

为年内货币政策的掣肘。 

 

融资资金 

4 月 8 日，A 股融资余额 15665.30 亿元，环比减少 58.63 亿元；融资融

券余额 16564.99 亿元，环比减少 55.32 亿元。融资余额减融券余额 14765.60

亿元，环比减少 61.94 亿元。 

 

陆股通、港股通 

4 月 11 日，陆股通当日净买入成交-57.62 亿元，其中买入成交 450.50

亿元，卖出成交 508.11 亿元，累计净买入成交 16023.52 亿元。港股通当日

净买入成交 0.68 亿港元，其中买入成交 141.57 亿港元，卖出成交 140.88 亿

港元，累计净买入成交 22822.05 亿港元。 

 

货币市场 

4 月 11 日，上海银行间同业拆放利率 SHIBOR 隔夜利率为 1.8560%，上

涨 10.50BP，SHIBOR 一周为 1.9470%，下跌 3.80BP。存款类机构质押式回

购加权利率隔夜为 1.8395%，上涨 10.42BP，一周为 1.9075%，下跌 3.22BP。

中债国债到期收益率 10 年期为 2.7680%，上涨 1.51BP。 

 

海外股市 

4 月 11 日，道琼斯工业平均指数报收 34308.08 点，下跌 1.19%；标普

500 指数报收 4412.53 点，下跌 1.69%；纳斯达克指数报收 13411.96 点，下

跌 2.18%。欧洲股市，法国 CAC 指数报收 6555.81 点，上涨 0.12%；德国

DAX 指数报收 14192.78 点，下跌 0.64%；英国富时 100 指数报收 7618.31

点，下跌 0.67%。亚太市场方面，日经指数报收 26821.52 点，下跌 0.61%；

恒生指数报收 21208.30 点，下跌 3.03%。 

 

外汇汇率 

4 月 11 日，美元指数上涨 0.14%，至 99.9896。欧元兑美元上涨 0.06%，

至 1.0883。美元兑日元上涨 0.89%，至 125.3915。英镑兑美元下跌 0.05%，

至 1.3028。人民币兑美元即期汇率报收 6.3699，贬值 0.10%。离岸人民币兑

美元即期汇率报收 6.3884，贬值 0.31%。人民币兑美元中间价报收 6.3645，

升值 0.01%。 
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黄金、原油 

4 月 11 日，COMEX 黄金期货上涨 0.36%，报收 1957.50 美元/盎司。

WTI 原油期货下跌 1.32%，报收 91.44 美元/桶。布伦特原油期货下跌 2.98%，

报收 99.35 美元/桶。COMEX 铜期货下跌 1.76%，报收 4.6240 美元/磅。LME

铜 3 个月期货下跌 1.80%，报收 10158 美元/吨。 
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1.宏观要点 

总量高增，结构上仍有改善空间 

3 月，M2 同比 9.7%，前值 9.2%；M1 同比 4.7%，前值 4.7%。新增人民币贷款 3.13

万亿元，同比多增 4000 亿元，环比少增 1300 亿元。各项贷款余额同比增速 11.4%，与上

月持平。新增社融 4.65 万亿元，同比多增 1.27 万亿元，环比多增 3.46 万亿元。社融存量

同比增速 10.6%，较上月上升 0.4 个百分点。 

M2 增速上升。可能受到了信贷加速投放以及财政加大支出力度的影响，此外去年同

期基数走低（10.1%降至 9.4%）也是重要原因；M1 增速相对稳定，但未来随着基数的走

低以及预期的转好，增速有望回升。 

企业中长期贷款高基数下仍实现同比多增。企业贷款较去年同比多增的部分主要由短

期贷款和票据融资贡献。企业中长期贷款新增 1.34 万亿元，若以 1-2 月合并来看，企业中

长期贷款为去年 6 月以来首次同比多增，且去年同期基数相对较高，表明实体融资的需求

有一定的好转。从居民端来看，短贷及中长期贷款均表现不佳，分别显示出疫情冲击下居

民消费不强以及房地产销售现阶段可能仍比较低迷。合并企业及居民来看，中长期贷款表

现仍偏弱，中长期贷款余额同比增速较上月回落 0.5 个百分点至 11.61%。 

社融增速回升。3 月社融存量增速回升至 10.6%，为去年 7 月以来新高，宽信用正在

逐步得到兑现。从社融的结构上来看，3 月社融同比多增 1.27 万亿元，主要由人民币贷款、

政府债券融资以及非标融资贡献。 

总的来看，从总量上来看，3 月金融数据整体表现较好，社融增速逐步回升，货币供

给维持宽松。从金融数据的结构上来看，短期冲量的现象仍比较明显，中长期融资需求仍

相对偏弱，反映出经济仍有下行压力，货币政策或将进一步宽松。 

 

叫疫情对通胀形成短期扰动 

2022 年 3 月，CPI 当月同比 1.5%，前值 0.9%；环比 0%，前值 0.6%；PPI 当月同

比 8.3%，前值 8.8%；环比 1.1%，前值 0.5%。 

CPI 涨幅强于季节性。从以往来看，3 月 CPI 环比往往呈现季节性回落，近 5 年同期

均值为-0.7%，而今年 0%的环比涨幅要强于季节性，从而推升了 CPI 同比较上月明显上升。 

食品价格同比降幅收窄。食品 CPI 同比-1.5%，降幅比上月收窄 2.4 个百分点。猪肉

价格维持低位仍然是影响食品价格的主要因素，春节后猪肉进入消费淡季且供应相对充足。

此外，鲜菜价格环比 0.4%，涨幅明显超季节性，近 5 年同期均值为-10.4%，可能由于国

内疫情影响，蔬菜供应链受阻明显。此外，由于俄乌冲突导致的小麦、玉米以及大豆等国

际粮价的上涨，对相关的一些产品价格也造成了一定影响。 

能源价格明显上涨。非食品 CPI 同比 2.2%，前值 2.1%，维持上升趋势，环比 0.3%，

也高于近 5 年均值-0.1%。受国际原油等能源价格上涨带动，工业消费品价格环比 1.1%，

较上月扩大 0.3 个百分点。服务类价格主要受到节后需求下降叠加疫情影响，环比转负，

同比回落 0.1 个百分点。 

核心 CPI 保持稳定。从核心 CPI 来看，同比 1.1%持平于上月，环比-0.1%也基本持平

于近 5 年同期均值，反应出国内需求仍然不强。 
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基数影响下 PPI 维持回落态势。3 月 PPI 环比 1.1%，为近五个月最高，但由于去年

同期 PPI 同比由 1.7%升至 4.4%，基数抬升明显，故 PPI 同比仍保持回落。由于地缘政治

等因素推动国际大宗商品价格持续上行，带动国内石油、有色金属等相关行业价格的继续

上涨。往后看，俄乌局势虽仍有反复，但影响总体趋于缓和，美国及 IEA 接连宣布释放原

油储备，油价进一步上行的风险可能有所减弱，叠加国内原材料等商品保供稳价措施将继

续推进，以及高基数的影响下，PPI 同比回落的趋势可能延续。 

总的来看，疫情短期对通胀形成扰动，但在疫情过后，相关供给约束可能会得到明显

缓解，CPI 仍可能维持温和上升的状态。年内 CPI 上行，PPI 下行的趋势可能维持，同时

CPI 上行的压力总体来说相对可控，国内通胀或难成为年内货币政策的掣肘。 

 

2.A股市场：大盘没有明显企稳迹象 

上交易日上证指数大幅回落，收盘大跌 84 点，跌幅 2.61%，收于 3167 点。深成指、

创业板也双双大跌。上交易日上证指数低开后稳步回落，收盘收长阴线，再度来到 3 月 28

日的近期低点附近 ，指数暂时受此支撑。但指数长阴落地，量能放大，大单资金大幅涌出

超 254 亿元。指数日线 KDJ 死叉成立，日线 MACD 有走弱迹象。指数日线指标走弱。虽

在近期低点支撑位，但支撑力度有限，指数目前没有明显的调整结束迹象。若日线 MACD

死叉成立，指数仍或有进一步回落动能。 

从分钟线看，上证 60 分钟线震荡回落，目前虽在近期低点支撑位附近，但 60 分钟均

线体系已经趋势向下，60 分钟 KDJ、MACD 死叉延续。目前 60 分钟线指标已经走弱，没

有明显向好迹象。而指数 60 分钟 MACD 在 4 月 7 日收盘时已经死叉成立。我们在 4 月 8

日晨会时曾建议：“在趋势向下的情况下，短线操作的话，60 分钟线指标走弱，可考虑适

当高抛，等待低吸机会，不参与整理。等待技术条件向好之时再度低吸。”目前指数快速

回落，跌幅明显，而我们当时的建议谨慎是正确的。而指数目前 60 分钟线指标尚未有明

显向好迹象，仍需适当谨慎。从周线看，上证周线目前收阴 K 线，指数收盘收于 250 日均

线之下，呈破位状态。周 KDJ 虽未死叉，但有走弱迹象，周 MACD 仍是死叉延续。周指

标没有向好迹象。若震荡中，周 KDJ 也死叉成立的话，周 KDJ 与周 MACD 死叉共振的话，

则指数仍或有震荡回落动能。 

从深成指、创业板看，上交易日深成指、创业板均大幅回落。深成指收盘大跌 3.67%，

创业板收盘大跌 4.3%。两指数均长阴落地，创业板指数更是创了近期新低。深成指日线

KDJ 死叉延续，日线 MACD 虽未死叉，但明显走弱。创业板表现更是弱于其他指数，日

线 KDJ、MACD 均呈死叉，且指数率先创了新低。目前两指数日线均线再度空头排列，日

线指标没有明显向好迹象。指数仍或有回落整理动能。 

上交易日在同花顺行业板块中，收红板块占比 9%，收红个股占比仅 12%，涨超 9%

的个股仅 57 只，跌超 9%的个股高达 94 只。回落收阴个股超过 4080 只。赚钱效应极差。 

逆市收涨仅有 7 个板块，包括种植业与林业、养殖业、农产品加工、食品加工制造这

几个板块，其余有物流、零售、贵金属板块。其中，种植业与林业板块两市涨幅第一，收

盘大涨 6.22%，而小金属、房地产开发、房地产服务、半导体及元件、电力设备等板块，

回落调整居前。房地产开发板块目前居于其 10 日均线支撑位，或有短暂支撑，但日线 KDJ

死叉成立，调整没有明显结束迹象，仍需适当谨慎。 

种植业与林业、物流、农产品加工等板块大单资金逆市净流入。而电力设备、房地产

开发、小金属、证券等板块，大单资金大幅净流出。 
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具体看各板块。种植业与林业板块，该板块昨日逆市大涨，收盘上涨 6.22%，两市涨

幅第一。指数收了长阳线，快速收复了 5、10 日均线。量能放大，大单资金净流入超 12

亿元。但指数 K 线留了小上影线，量能放的过大。则在近期高点附近仍或有震荡预期。但

指数周线均线趋势向上，周线 KDJ、MACD 金叉状态，适当整理后或仍有上行动能。操作

中仍可加强观察。 

物流板块，该板块我们在 3 月 4 日时曾经关注。当时指数虽在强势上涨，但仍没有抵

抗住大盘回落的影响，跟随大盘回落调整。近日指数重整旗鼓，昨日更是上破 30、60 日

均线强压力，逆市大涨 4.29%，两市第二。但指数在前期高点形成的趋势线压力下，高开

回落，收假阴线。虽大单资金大幅净流入超 8 亿元，日线 MACD 金叉延续，但量能放的过

大，或多空分歧较大，指数中短期均线尚未多头发散，短线需适当等待指标进一步向好。 

图 1（上证指数及成交量，点，亿元)  图  2  (深证成分指数及成交量，点，亿元) 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

图  3  (创业板指数，点，亿元)  图  4  (科创 50 指数，点，亿元) 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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表 1 行业涨跌幅情况 

行业涨跌幅前五位  

行业  涨幅前五（%）  行业  跌幅前五（%）  

种植业 5.97 能源金属 -8.93 

渔业 3.25 电机Ⅱ -6.97 

物流 2.29 电池 -6.62 

养殖业 2.23 小金属 -5.97 

农产品加工 1.83 其他电子Ⅱ -5.76 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

表 2  A 股市场涨跌幅前五  

A 股市场涨幅前五  

股票  收盘价（元）  
涨跌幅（%）  

1 日  5 日  年初至今  

神农科技 5.8 20.08 13.95 21.09 

新宁物流 4.32 20.00 23.08 -5.68 

飞力达 8.41 19.97 17.13 2.69 

华绿生物 25.78 14.88 4.97 -11.62 

华鹏飞 6.96 12.26 8.24 -7.94 

A 股市场跌幅前五  

股票  收盘价（元）  
涨跌幅（%）  

1 日  5 日  年初至今  

超捷股份 43.4 -13.11 -14.21 -12.00 

特发服务 37.69 -13.10 -13.56 15.30 

江苏博云 40.49 -13.04 -1.36 -26.09 

邵阳液压 26.8 -12.99 -5.23 -15.59 

迅游科技 14.46 -12.68 -13.62 -13.10 

资料来源：Wind，东海证券研究所  
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