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国债回调后再均衡
宏观经济数据分析：
3月份，中国规模以上工业企业利润同比下降3.5%，1-2月份同比增长10.2%。3月份工业企业产成品

存货同比增长2.5%，1-2月2.4%，继续低位徘徊，尚未明显补库存。3月末中国工业企业应收账款平均回
收期为67.3天，同比增加3.8天，与历史同期相比偏高。4月1日-26日30大中城市商品房成交面积同比下
降42%，3月为同比下降47%，4月新房销售继续偏弱。美国4月Markit制造业PMI跌破荣枯线，初值为49.9，
低于预期值52及3月的51.9，美国制造业恢复出现反复。美国第一季度GDP季调后环比折年率初值为增长
1.6%，不及预估的2.5%，前值为3.4%。美国一季度核心PCE物价指数季调后环比折年率初值为3.7%，超
过预估的3.4%。市场预期美联储降息会推后。

国债期货操作建议：4月23日《金融时报》提示长久期债券利率风险后，长久期国债价格连续三天大
幅回调。目前房地产销售和投资仍偏弱，工业企业利润未能连续增长，消费温和增长，一季度更多是制
造业投资和基建投资推动经济稳增长，在此背景下预期未来货币政策将继续保持宽松，同时由于汇率牵
制降息概率较小。4月大宗商品价格指数上行有利于国内价格上行，预期5月政府债券发行将加快。近日
国债收益率上行后，或形成新的均衡，中线或区间震荡。操作建议：波段操作。

风险提示：宏观政策边际变化超预期，海外经济和金融市场波动变化超预期，全球地缘政治变化。
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Part 1 近期宏观经济数据分析



3月份，规模以上工业企业实现利润同比下降3.5%

Ø 1-3月份，规上工业企业营业收入同比增长2.3%，1-2月份为4.5%，2023年全年营收增长1.1%；1-3月份，规上工业企业利润同比增长4.3%，
1-2月为同比增长10.2%，3月份，规模以上工业企业实现利润同比下降3.5%。3月规上工业增加值环比下降0.08%，与利润同比下降来对应
就比较好理解了，企业利润不好则相应减少了生产。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



1-3月制造业企业营业收入利润率3.85%，去年同期为3.82%

Ø 1-3月制造业企业营业收入利润率3.85%，比去年同期的3.82%和1-2月的3.73%略好。
Ø 1-3月采矿业企业营业收入利润率20.75%，1-2月20.85%，去年同期23%。采矿业企业营业收入利润率保持高位。
Ø 1-3月电力、热力、燃气及水生产和供应业企业营业收入利润率6.13%，1-2月为5.40%，去年同期4.71%。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



3月份工业企业产成品存货同比增长2.5%

Ø 中国3月份工业企业产成品存货同比增长2.5%，1-2月2.4%，自2023年下半年以来工业企业产成品存货同比增速整体在低位徘徊。
Ø 美国今年2月库存总额同比增长1.03%，1月0.52%，2023年12月为0.41%，有初步形成拐点，美国如果持续补库存则有利于中国出口，美国

一季度经济增长不及预期，美国补库的力度可能不大。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



3月末中国工业企业应收账款平均回收期为67.3天，同比增加3.8天

Ø 3月末中国工业企业应收账款平均回收期为67.3天，同比增加3.8天，总体依然偏高。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



3月末中国工业企业产成品存货周转天数为21.1天

Ø 3月末中国工业企业产成品存货周转天数为21.1天，国家统计局表述为同比持平，与过去几年历史同期相比同样偏高。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



3月末中国工业企业资产负债率57.3%，较2月末的57.1%小幅增加

Ø 3月末中国工业企业资产负债率57.3%，较2月末的57.1%小幅增加，主要是季节性因素导致。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



一季度，全国规模以上工业产能利用率为73.6%，创2021年以来新低

Ø 2024年一季度，全国规模以上工业产能利用率为73.6%，比上年同期下降0.7个百分点，创2021年以来新低，比2023年四季度的75.9%下降
2.3个百分点。部分是季节性因素，每年一季度往往是全年工业产能利用率的低点。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



4月1-26日 30大中城市商品房成交面积同比下降42%
Ø 4月1-26日 30大中城市商品房成交面积同比下降42%，3月同比下降47%。新房销售仍然偏弱。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



4月国内外大宗商品价格指数均出现上行

Ø 4月国内外大宗商品价格指数均出现上行。大宗商品价格指数上行有利于推动国内价格的上涨。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



4月国内市场定价的黑色系商品期货价格有所反弹

Ø 3月国内市场定价黑色系商品价格有所回落。4月国内市场定价的黑色系商品期货价格有所反弹。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



韩国4月1日至20日出口同比增长11.1%，进口同比增长6.1%

Ø 韩国4月1日至20日出口同比增长11.1%，进口同比增长6.1%。
Ø 韩国3月出口同比增长3.1%，3月按工作日计算的日均出口为同比增长9.9%。韩国3月进口同比下降12.3%。
Ø 从韩国4月前20日进出口情况来看，全球贸易情况4月表现继续较好。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



4月美国Markit 制造业PMI初值49.9，服务业PMI初值50.9

Ø 美国4月Markit制造业PMI跌破荣枯线，初值为49.9，低于预期值52及3月的51.9，之前三个月连续扩张之后微幅收缩。美国4月Markit服
务业PMI初值录得50.9，虽然仍位于荣枯线上方，但同样逊于预期值52及3月的51.7。美国经济活动在持续数月的升温后出现降温迹象。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



4月欧元区制造业PMI初值45.6，创4个月以来新低

Ø 4月欧元区制造业PMI初值45.6，创4个月以来新低，自2022年中期以来一直处于收缩区间，前值46.1，欧元区制造业持续低迷。4月欧元
区服务业PMI初值52.9，连续第三个月站上荣枯线，前值51.5，欧元区服务业活动进一步增强。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



3月在中央结算公司托管的境外持有量连续第二个月回落

Ø 3月在中央结算公司托管的境外持有量连续第二个月回落。3月末31280亿元，较2月末的32087亿元，回落807亿元，连续第二个月回落。
主要原因在于中美债券利差扩大，美元指数走强，人民币短期有贬值压力。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



进入4月中美10年期国债收益率继续扩大

Ø 进入4月10年期美债收益率上行，10年国债收益率低位徘徊，中美10年期国债收益率继续扩大，一度超过240个基点，3月末约190个基点。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



4月美元指数继续强势，人民币兑美元在7.26一线窄幅波动

Ø 4月美元指数继续强势，人民币兑美元在3月向上突破前期7.2一线的平台后，4月在7.26一线窄幅波动。虽然4月美元指数走势表现强势，
但人民币兑美元并没有完全随美元指数波动，而是保持了相对平稳，所以CFETS人民币汇率指数在4月有小幅上行，即人民币兑一篮子货
币升值。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



一季度美国经济增长不及预期，同时通胀超预期

Ø 美国第一季度GDP季调后环比折年率初值为增长1.6%，不及预估的2.5%，前值为3.4%。美国3月核心PCE物价指数同比增速为2.82%，预期
2.7%，前值修正值为2.8%。美国一季度核心PCE物价指数季调后环比折年率初值为3.7%，超过预估的3.4%，前值为2.0%。数据公布后，市
场认为美联储降息会推后，美国10年期国债收益率短期向上突破4.70%，为自去年11月2日以来最高水平。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



Part 2 国债期货上期复盘和本期分析



 国债期货盘面回顾

Ø 本月国债期货在多数时间维持多头强势、连续上行，在4月23日晚间《金融时报》央行提示长久期债券利率风险之后，出现快速大幅回调，
将本月的多数涨幅吞没。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



资金市场流动性总体适度宽松

Ø 4月资金市场流动性总体适度宽松，4月截至26日DR001加权平均在1.75%，DR007加权平均1.85%，1年期AAA同业存单到期收益率从3月末的
2.24%回落到4月26日的2.11%，最低2.01%。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



 国债现券到期收益率曲线变动

Ø4月26日收盘国债现券到期收益率曲线与3月29日相比表现为扭曲变陡。2年期国债到期收益率从3月29日的1.90%下行1个BP至4月26日的
1.89% ；5年期国债到期收益率从3月29日的2.20%下行8个BP至4月26日的2.12% ；10年期国债到期收益率从3月29日的2.29%上行2个BP至4月
26日的2.31%；30年期国债到期收益率从3月29日的2.46%上行7个BP至4月26日的2.53%。（依据中债国债到期收益率曲线）

请务必阅读文后免责声明 数据来源：Wind，中国债券信息网，格林大华期货



国债期货行情预判

Ø 短期：震荡

Ø 中期：4月23日《金融时报》提示长久期债券利率风险后，长久期国债价格连续三天大幅回调。目前房地产销售和投资仍偏弱，工业企业
利润未能连续增长，消费温和增长，一季度更多是制造业投资和基建投资推动经济稳增长，在此背景下预期未来货币政策将继续保持宽
松，同时由于汇率牵制降息概率较小。4月大宗商品价格指数上行有利于价格上行，预期5月政府债券发行将加快。近日国债收益率上行
后，或形成新的均衡，中线或区间震荡。

Ø 操作策略：交易型投资波段操作。  

请务必阅读文后免责声明 数据来源：Wind，格林大华期货



Part 3 风险提示



3 风险提示

请务必阅读文后免责声明

Ø 宏观政策边际变化超预期，海外经济和金融市场波动变化超预期，全球地缘政治变化。
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