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一、 宏观经济分析： 

1、 国内市场 

2026 年 4 月经济呈现“外需强、内需弱，生产端分化，消费

端承压”的格局，高技术产业和出口相关领域表现良好，但地产、

消费等内需领域仍面临较大压力，经济内生动力有待进一步恢复。

具体看来：工业生产增速回落，高端制造业表现亮眼。4 月规模

以上工业增加值同比增 4.1%，较 3 月回落 1.6 个百分点，主要

受内需疲软、去年同期高基数及原材料成本上升影响。高技术制

造业增加值同比增 12.8%，计算机、通信和其他电子设备制造业

增长 15.6%，汽车制造业增长 9.2%，显示外需和科技升级对工业

生产形成支撑。消费市场明显降温，结构分化显著。4 月社会消

费品零售总额同比增 0.2%，较 3 月回落 1.5 个百分点，商品零

售同比转负至-0.1%，餐饮收入增长 2.2%。汽车零售额同比下降

15.3%，家电、建筑装潢、家具零售额同比降幅均超 10%，而必选

消费（如粮油食品、烟酒）和部分服务消费（如餐饮）保持正增

长，反映消费内生动力不足，政策拉动效应减弱。固定资产投资

增速转负，地产拖累明显。1-4 月固定资产投资累计同比下降

1.6%，较 1-3 月下滑 3.3 个百分点，基建、制造业、房地产投资

全线走弱。房地产开发投资同比下降 13.7%，新开工面积同比下

降 22%，施工面积同比下降 12.1%，竣工面积同比下降 24%，地产

市场仍处于深度调整期，资金端压力较大。出口韧性持续，贸易

结构优化。4月以美元计出口同比增 14.1%，较 3月大幅提升 11.6



个百分点，机电产品出口同比增长 20.3%，集成电路、自动数据

处理设备出口增速分别达 99.6%和 47.3%，显示外需对出口的支

撑作用较强，且贸易结构向高技术、绿色低碳产品倾斜。 

政策及资金面：4 月 28 日中央政治局召开会议，会议肯定

一季度经济“起步有力，主要指标好于预期”彰显经济韧性和活

力，但经济持续稳中向好的基础仍需巩固。财政政策方面，延续

“更加积极”的基调，强调“用好用足”宏观政策，注重“精准

有效”实施，重点优化财政支出结构，兜牢基层“三保”底线，

优先向民生领域倾斜，而非大规模新增基建投资。货币政策方面，

保持“适度宽松”，新增“增强货币政策前瞻性、灵活性、针对

性”表述，强调流动性充裕、未提降准降息，但结构性货币政策

工具可能继续发力。 

2、 海外市场 

海外市场方面，2026 年 4 月，美国国债收益率高位盘旋，月

末陡峭化上行。具体来看，月初 3 月非农数据远超预期、特朗普

施压伊朗最后时限，美债收益率高位盘整；4 月 8 日美伊达成两

周临时停火协议、伊朗承诺开放霍尔木兹海峡的消息落地，国际

油价暴跌，美伊冲突阶段性缓解，收益率集体下行，4月 17 日主

要期限美债达到月内低点，2Y、5Y、10Y 分别位于 3.71%、3.84%、

4.26%的点位；月末美伊谈判停滞、沃什听证会表态偏鹰、美国

PMI 数据显示经济温和增长但通胀压力加剧，在共同因素的催化

下，美债收益率持续上行；月尾两日，美伊谈判僵化，地缘风险



急剧升级，阿联酋退出欧佩克，进一步推动市场对通胀的恐慌情

绪，中长期限收益率陡峭化上行，5Y、10Y 美债上行达到 4.05%、

4.40%。 

进入 5 月，美债收益率进一步陡峭化上行。通胀超预期与地

缘僵局成为核心驱动。5 月中旬美伊谈判破裂，油价再度飙升逼

近 99 美元，推升通胀预期。美国 4 月 CPI 同比 3.8%，为 2023 年

5 月以来新高，能源指数贡献了整体涨幅四成以上；4 月 PPI 同

比飙涨 6%为 2022 年以来最大涨幅，通胀压力全面显现。此外，

需特别关注的是，本月 30Y 美债拍卖收益率突破 5%，是近 20 年

以来最高水平。全期限美债大幅上行，目前 2Y、5Y、10Y 均突破

4.0、4.2、4.5 关键点位，市场开始交易年底或明年初加息的预

期。 

 
图 1：美国 CPI、10年期国债、标准普尔 500走势图 

 

二、 近期重要内容跟踪： 

1、 通胀数据 

4 月 CPI 同比 1.2%，前值 1.0%，环比 0.3%；PPI 同比 2.8%，



前值 0.5%，环比 1.7%。 

4 月份 CPI 同比 1.2%，涨幅较上月扩大，高于季节性水平，

显示物价温和修复。其中食品价格同比下降 1.6%，主要受猪肉价

格大幅下跌拖累，但鲜菜果蔬价格降幅收窄，非食品价格同比上

涨 1.8%，成为 CPI 上行主导力量，其中能源价格和出行服务价

格贡献显著，体现了输入性因素和假日需求拉动。核心 CPI 同比

上涨 1.2%，显示剔除食品和能源后，终端消费价格内在修复动力

有所稳固。 

4 月 PPI 同比上涨 2.8%，环比涨 1.7%，涨幅超市场预期，显

示工业品价格快速回升。其中生产资料中采掘工业、原材料工业

涨幅显著，分别录得 10.6%和 7.1%，主要受国际原油价格上行带

动，体现了输入性转导。生活资料方面，同比下降 1.0%，显示终

端消费端承接上游成本能力有限，上游涨价传导至下游不畅。PPI

和 CPI 剪刀差由负转正至 1.6 个百分点，反映生产端通胀与消费

端温和之间的结构性矛盾，或将挤压中下游企业利润。 

总之，4 月通胀数据呈现“消费温和、工业升温、结构分化”

特征。CPI 受能源和出行服务拉动温和回升，核心 CPI稳定，PPI

受到国际大宗商品价格驱动大幅上行，但生活资料价格下行，显

示价格传导链条存在梗阻，需关注国际油价走势、终端消费需求

改善以及进一步政策托底举措。 



 

图 2：通胀数据 

2、 金融数据 

货币供应方面，4 月 M1 同比增速 5.0%，较上月下降 0.1 个

百分点，M2 同比增速 8.6%，较上月上升 0.1 个百分点，主要受

非银存款大幅增长推动（新增 2.47 万亿，同比多增 8990亿元），

体现“存款搬家”现象。M2-M1 增速剪刀差扩大至 3.6个百分点，

显示资金活化程度边际放缓，宽货币向宽信用传导不畅。 

社融增量方面，4 月社融规模 6207亿元，同比少增 5392 亿

元，社融存量增速 7.8%，较上月下降 0.1 个百分点，政府债券融

资 9064 亿元，同比少增 665 亿元，但仍是社融主要支撑；企业

债券融资 4535 亿元，同比多增 2195 亿元，直接融资占比提升，

体现人民币债券市场收益率处于低位，企业发债成本优于信贷成



本，融资结构有所优化。居民贷款减少 7869 亿元，同比多减 2653

疑云，其中中长期贷款减少 3408 亿元，反映居民购房、消费信

贷需求疲弱，与房地产市场磨底、居民收入预期不佳有关。新增

人民币贷款-100亿元，同比少增 2900 亿元，信贷余额增速降至

5.6%，反映实体信贷需求仍不足。 

综上，4 月社融呈现“信贷弱、社融稳、结构优”特征，反

映实体经济融资需求仍偏弱，但直接融资渠道扩张和货币供应充

裕为经济提供一定支撑，后续需进一步聚焦提振内需、优化融资

结构，以增强经济韧性。 

 
图 3：社会融资数据 

 

 

3、 政策利率 

4 月公开市场政策利率保持不变。 



1 年 LPR 为 3.0%，与 2026 年 1 月持平； 

5 年 LPR 为 3.5%，与 2026 年 1 月持平 

 
图 4：基准利率 

 

4、 经济数据： 

国家统计局公布 4 月官方 PMI 数据，制造业 PMI50.3%,前值 

50.4%；非制造业 PMI 49.4%，前值 50.1%。制造业韧性较强，非

制造业再度回落至收缩区间，但强于季节性。 

制造业：生产指数 51.5%，较上月上升 0.1 个百分点，生产

端扩张步伐继续加快；新订单指数回落 1 个百分点至 50.6%，需

求端虽有所放缓，但仍未与荣枯线以上，表明节后复工复产需求

释放有所缓和。外需与出口方面：新出口订单指数回升至 50.3%，

较上月上升 1.2 个百分点，时隔两年重返扩张区间，反映在国际

能源价格高位震荡背景下，中国制造业凭借能源结构和供应链优



势，出口竞争力增强，外需韧性凸显。价格与成本方面：主要原

材料购进价格指数 63.7%，出厂价格指数 55.1%，虽较上月小幅

回落，但仍处于高位，显示上游能源涨价对制造业成本压力持续

存在，中下游企业利润空间仍受挤压。企业规模方面，大型企业

回落 1.4 个百分点至 50.2%，但仍高于临界点，中型和小型企业

分别回升 1.5 和 0.8 个百分点至 50.5%和 50.1%，三类企业景气

度首次同时位于荣枯线上方，表明外需带动下企业活力整体趋于

均衡修复。 

非制造业：4 月非制造业商务活动指数回落 0.7 个百分点至

49.4%，再度回落至收缩区间，但强于季节性。分行业看：建筑业

商务活动回落 1.3个百分点至 48%，服务业商务活动回落 0.6 个

百分点至 49.6%，受春节消费热潮退去影响，但居民旅游休闲、

信息服务业等新动能领域景气度仍高，预计五一小长假带动下，

服务业景气度有望回升。 

综上，4 月制造业在外需支撑和新动能拉动下延续扩张，而

非制造业短期回落。未来需关注外需变化、成本压力及特别国债

等政策落地效果。 



 

 

 

图 5：PMI指数、 

根据海关总署 5 月 9 日发布的 4 与进出口数据：总体上，4

月我国货物贸易进出口总值 3.84 万亿元，同比增 5.6%，延续平

稳增长态势。其中，出口 2.27 万亿元，增 9.3%；进口 1.57 万



亿，增 0.8%，贸易顺差 961.8 万亿，显示外贸韧性较强。 

出口方面：对非美市场增长强劲，对东盟出口同比增 20.8%，

对拉美出口同比增 17.3%，对非洲出口同比增 26.1%，新兴市场

成为出口增长主力，对冲了对美出口下滑影响。高附加值产品表

现突出，机电产品出口增 9.5%，占出口总值 60.1%，其中集成电

路出口增 14.7，船舶出口增 20.2%，体现“中国制造”向“中国

智造”转型显成效。 

进口方面：进口降幅收窄，主要受资源品需求拉动，从澳大

利亚、拉美、非洲进口矿产等资源品明显增长。 

总体上，4 月出口超预期得益于“抢出口”“抢转型”效应，

但需关注后续关税冲击滞后效应，中长期而言，外贸增长将更多

依赖多元化市场布局、高附加值产品出口以及新兴市场拓展。 

 

三、 货币市场、债券市场回顾及展望 

1、  4 月资金面回顾： 

2026 年 4 月，人民银行公开市场流动性投放力度较为缓

和，但货币市场总体仍呈现充分宽松状态，各期限资金利率进

一步下探。具体来看，本月人民银行净回笼资金 9000余亿，其

中买断式逆回购 4000 亿元，MLF 净回笼 2000 亿元，全月总体

投放资金量略有收缩。 

本月全月货币市场资金充裕，资金利率曲线进一步下行，4

月市场隔夜利率在 1.23%附近，较上月下行 8BP， 7天利率平

均在 1.35%，较上月下降 9BP。国股一年期同业存单利率下行至



1.40%。 

 
图 6：资金利率走势图 

2、 后续资金面展望 

虽然人民银行逐步回笼流动性，但本月银行贷款需求较为萎

靡，资负充裕，银行对同业资产需求提高，也进一步带动同业存

单利率快速下行。5 月若信贷投放情况没有明显转变，料总体货

币市场趋势也不会有所变化，但受限于货币政策利率，市场资金

利率进一步下行空间也较低。 

3、 4 月债市回顾 

4 月份，受资金面宽松，银行间市场流动性充裕，债券市场

“资产荒”特征较为明显，叠加美伊冲突避险情绪仍在，市场配

债意愿较强，债券收益率普遍下行。截至 4 月末，1 年国债收益

率较上月下行 7.5bp 至 1.125%；5 年期较上月下行 4.5bp 至

1.475%；10 年期较上月下行 6.5bp至 1.746%；30 年期较上月下

行 4.89bp 至 2.235%，7 年内中短期收益率已处于近年来低位水

平，主要与资金利率低位有关，3 年国债收益率与短期资金存在



倒挂，已蕴含降息预期，继续下行空间较为有限。 

 
图 7： 人民币债券走势 

 

4、 后期债券市场回展望： 

目前 10 年国债收益率下行至 1.75%下方，继续大幅下行空

间有限，但大幅上行空间亦有顶，预计在 1.70%-1.85%之间维持

震荡行情。5 月从基本面看，对债券市场利空因素偏多：一是经

济好于预期，PMI连续两月扩张，新动能持续增强，基建和出口

仍有支撑；二是央行宽松力度可能阶段性减弱，近期央行连续回

笼过剩流动性，5 月份资金利率或小幅抬升；三是输入性通胀影

响仍在，PMI 价格指数和高频数据均有所显示；四是政府债供给

增加，资产荒或有所缓解；五是美国、欧洲、日本等主要发达经

济体货币政策总体转紧，我国货币宽松政策面临约束。而利多因

素主要体现在：一是内需偏弱和输入行通胀对经济复苏有所不利，



经济仍面临压力；二是央行为配合财政发债仍会继续维持宽松货

币政策；三是银行间信贷需求不足，银行仍有配置压力。总体上

债券维持波段操作为主，逢低止盈逢高加仓，待收益率适度回调

后再增加配置规模。 
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