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国内分化式复苏下企业盈利低位弱修复

中国一季度规模以上工业企业实现利润总额15167.4亿元，同比下降21.4%。企业盈利增速
仍在低位，制造业利润同比为-29.4%，与当前经济分化式复苏、总需求不足保持一致，且
PPI仍处于同比降幅较大阶段，拖累企业利润。

3月份工业生产稳步回升，工业企业营收由降转增，利润降幅收窄。受宏观经济运行向好
、市场需求恢复带动， 3月全国规模以上工业企业营业收入同比增长0.6%，扭转去年11月
份以来持续下降的局面。总体看，工业企业利润降幅仍然较大，企业亏损面、亏损额仍较
高，但上游价格同比回落有利于改善下游行业盈利状况；下阶段，应继续着力扩大市场需
求，提振市场信心，改善企业预期，提高产销衔接水平，促进工业企业利润加快回升。
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4月政治局会议或重在推动政策落地，强政策加码预期降温

经济数据总量好转但结构分化，经济修复趋势延续但斜率放缓，内生顺周期力量仍
待夯实，分化式复苏仍是宏观经济主线。 “可持续高质量发展”、“不大干快上”
的政策诉求，总量超预期意味强政策加码预期的降温。

l 一方面，年初以来已有政策的力度不低，财政、货币政策均有加力，专项债靠前
发行、3月下旬央行降准落地引导资金加大对实体、基建等支持，4月政治局会议
推出新的宏观刺激措施概率较低。

l 另一方面，一季度经济总量表现较好但结构分化，预计政策重心将从“稳增长、
稳就业、稳物价”转向“调结构”，“扩内需、稳就业”或成为政策重点部署领
域，“把实施扩大内需战略同深化供给侧结构性改革有机结合起来”。

l 后续产业、就业、消费等结构性政策或是重心，推动“就业-收入-消费”以及“
地产链条”两大良性循环是重中之重。
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美国一季度经济增速不及预期，但通胀韧性仍强

美国一季度实际GDP年化环比初值上升1.1%，远不及市场预期值2%，前值为2.6%。

个人消费支出增长3.7%，低于预期值4%，前值为1%。核心PCE物价指数环比升幅反
弹至4.9%，高于预期值4.7%，前值为4.4%。

美国至4月22日当周初请失业金人数由前值24.6万下降至23万人，预期为24.8万人。
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资产价格

经济数据总量好转但结构分化，经济修复趋势延续但斜率放缓，内生顺周期力量仍待夯实，
分化式复苏仍是宏观经济主线。总量超预期意味着强政策加码预期的降温，在今年经济增长
强调“可持续高质量发展”、“不大干快上”的诉求下，市场对未来经济基本面的分歧仍然
较大。

海外来看，在“通胀韧性”和“金融稳定”的权衡下，5月或成为美联储最后一次加息，但
Q3或难给出明确的降息信号，短期需要对美债、美股、黄金等较为充分计入了下半年降息预
期的资产保持一定的谨慎。

• 商品：3月单月数据似乎正在验证经济修复斜率放缓的节奏，地产投资尤其是前端开工偏
弱的结构下，需求回暖不及预期下黑色系商品压力仍然较大。贵金属中期仍受益于美联储
加息尾声+美国经济衰退风险上升，但短期快速上行后存在调整压力，且市场对下半年降
息预期定价较为充分下也增加了短期的风险。

• 股指：近期五一长假效应+政策期待不高+经济预期降温+疫情扰动，股市表现偏弱，市场
存量博弈特征明显。预计节前市场情绪仍然偏低，但风险已有明显释放，五一后市场或有
望缓步回暖，尽管市场对经济预期已明显降温，但盈利拐点已现，叠加海外美联储加息结
束在即，政策取向仍偏积极，股市中长期支撑仍在。

• 在今年政策强调高质量发展+经济温和复苏+存量资金博弈下，股指大概率呈现震荡略偏强
的格局。短期企业盈利筑底但难有强修复，分化式复苏结构下股指仍缺乏趋势性机会，短
期存量资金博弈下板块轮动加快，后续趋势性机会仍待经济增长和政策空间的打开。
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今日宏观主要关注

l 日本央行利率决议

l 欧元区第一季度GDP初值

l 德国4月CPI初值

l 美国3月核心PCE物价指数

l 加拿大2月GDP

l 中国因劳动节假期，商品期货市场不进行夜盘交易。
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股指期货

观点：昨日上证指数日内持续走强，新能源板块的反弹力度较弱，半导体、人工智能等板块仍
旧在回调，中证500和中证1000指数涨势相对较弱；而保险板块对年报披露的反响较好，高开高
走，银行、券商和食品饮料板块也在午后大幅拉涨，上证50指数大幅领涨市场。

操作建议：短期资金对上证50指数的偏好开始验证，临近五一注意风险。
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黄金白银

观点：昨晚超预期疲软的美国一季度GDP数据或暗示加息接近尾声，但由于通胀核心指标PCE物价指数超
预期强劲，或引导高利率更长时间维持。5月2-3日美联储议息会议将举行，目前市场对于美联储5月加
息25个基点的预期已经非常充分，未来重点关注鲍威尔会后发言，以从中判断美联储接下来的货币政策
立场。

操作建议：预计金银价格的短期仍维持区间震荡。
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螺纹

观点：煤焦仍在持续让利，但铁矿强势提供一定成本支撑，加上五一前出现一定刚需补库
的情况，价格得到支撑转入震荡。节前补库目前看难持续，节后还需观察，目前成本端也
未真正稳定，价格预计仍易跌难涨。

操作建议：空单持有，3700以下不建议继续加空，等反弹背靠3750一线加空。
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焦炭

观点：需求侧负反馈继续，铁水见顶提供更大降库空间，焦炭刚需下滑，补库需求预期落空。
焦煤让出大量利润，焦炭利润稳定状态下供给充裕。目前议价能力仍在需求侧，第六轮提降在
路上。煤价未止跌，钢市未真正回暖，言底尚早。

操作建议：空单持有，2220-2240区间下方不建议继续加空，可以考虑适当减仓。
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原油

观点：OPEC+减产影响逐渐消化，市场聚焦欧美经济衰退及欧美银行可能再度的黑天鹅时间干扰，原油价
格震荡下行，预计日内延续弱势震荡。

操作建议：日内sc2306继续逢高做空。
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甲醇

观点：现货端节前备货基本结束需求下行，现货价格随盘面下行。供应端国内部分地区装置回归，伊朗方面
的进口亦对供应端形成补充，总体来说供应端压力促使甲醇中线依旧偏空为主。

操作建议：09合约注意2300左右支撑，可适度止盈，临近假期轻仓短线操作。
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油脂

观点：三大油脂都跌破前低，但美豆1400美分的支撑很强，跌势开始放缓，本轮假期对消费的提振有目
共睹，但节后是否可持续还需观望，预计短期走势低位震荡，节前建议轻仓处理。

操作建议：空单止盈，轻仓过节。
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豆粕

观点：在市场收储传闻下豆粕低位反弹，下跌趋势开始放缓，临近假期，建议轻仓过节。

操作建议：空单止盈，轻仓过节。



谢谢大家！
金信期货 研究院
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