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投资要点： 

出口韧性回落，进口增速转负 

据海关总署统计，2022 年 3 月，以美元计价，出口同比 14.7%，前值

16.3%，进口同比-0.1%，前值 15.5%，贸易顺差 473.8 亿美元，前值 717.1

亿美元，去年同期 117.8 亿美元。 

进出口开局平稳。我国外贸进出口延续了增长势头，连续 7 个季度保持了

同比正增长。海关统计显示，我国一季度外贸结构持续优化，一般贸易进出口

5.95 万亿元，同比增长 13.9%。自 RCEP 生效首季，中国与其他 14 个成员

国合计进出口 2.86 万亿元，同比增长 6.9%。分国别看，东盟反超欧盟，再次

成为我国第一大贸易伙伴，占我国外贸总值的 14.4%。日韩占中国与 RCEP

贸易伙伴进出口规模比重最大，均为 20%。同期，我国与“一带一路”沿线

国家进出口合计 2.93 万亿元，同比增长 16.7%。其中，出口 1.64 万亿元，增

长 16.2%；进口 1.29 万亿元，增长 17.4%。 

从海外制造业 PMI 来看，美国 3 月小幅下降至 57.1%，欧元区也显示回

落至 56.5%，景气度仍然维持高位。分产品来看，一季度我国出口机电产品

3.05 万亿元，增长 9.8%，占出口总值的 58.4%，其中太阳能电池、锂电池、

汽车出口分别增长 100.8%、53.7%、83.4%。 

进口增速小幅回落。从公布的数据来看，3 月中国进口金额为 2287 亿美

元，同比下降 0.1%。一方面，受地缘政治等因素影响，国际能源和粮食价格

呈现上涨态势，一定程度上推高了进口值。另一方面，国内多地疫情反复给外

贸带来压力。从数量上来看，原油、未锻造铜及铜材、大豆进口同比上涨，铁

矿砂及其精矿进口、集成电路降至负数。 

总体来看，出口韧性回落的趋势延续，进口增速回落较为明显，一方面内

需自身可能并不强，另一方面疫情导致的物流堵塞对进口的冲击可能更大一

些。往后看，4 月疫情的影响仍然存在，出口增速可能继续回落，进口增速可

能维持低位，而待疫情得到控制后，进出口增速可能双双迎来一定反弹。 

 

国常会释放降准信号 

国务院总理李克强 4 月 13 日主持召开国务院常务会议，部署促进消费的

政策举措，助力稳定经济基本盘和保障改善民生；决定进一步加大出口退税等

政策支持力度，促进外贸平稳发展；确定加大金融支持实体经济的措施，引导

降低市场主体融资成本。 

会议决定，针对当前形势变化，鼓励拨备水平较高的大型银行有序降低拨

备率，适时运用降准等货币政策工具，进一步加大金融对实体经济特别是受疫

情严重影响行业和中小微企业、个体工商户支持力度，向实体经济合理让利，

降低综合融资成本。从公布的经济数据来看，国内经济下行压力较大，市场希

望通过货币政策宽松缓解下行压力。从近几次的降准时间来看，国常会在提出

相关言论之后，央行在 2-3 天内就会宣布降准。按照此前节奏，降准可能会比

较快落地。 

相关研究报告 
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会议指出，一要应对疫情影响，促进消费恢复发展。抓紧把已出台的特困

行业纾困政策落实到位，稳住更多消费服务市场主体。做好基本消费品保供稳

价，保障物流畅通。二要加快线上线下消费融合，培育壮大智慧产品和服务等

“智慧+”消费。三要扩大重点领域消费。促进医疗健康、养老、托育等消费，

支持社会力量补服务供给短板。鼓励汽车、家电等大宗消费，各地不得新增汽

车限购措施，已实施限购的逐步增加增量指标。支持新能源汽车消费。四要引

导商贸流通企业、电商平台等向农村延伸，推动品牌品质消费进农村。五要加

强保障。深化改革，破除制约消费的障碍。推进消费平台健康持续发展。引导

金融机构丰富大宗消费金融产品。加快重点项目建设，以投资带消费。依法惩

治假冒伪劣等行为。 

会议指出，为促进外贸平稳发展，要更好发挥出口退税这一普惠公平、符

合国际规则政策效用，并优化外贸营商环境。一是对加工贸易企业在实行出口

产品征退税率一致政策后应退未退的税额，允许转入进项税额抵扣增值税。将

出口信保赔款视为收汇，予以办理退税。二是加快退税进度，实行全程网上办，

将退税办理时间由平均 7 个工作日压缩至 6 个工作日内。三是提高出口货物

退运通关效率，制定便利跨境电商退换货政策，对守信企业通关、退税等予以

更多便利，严惩骗取退税等行为。 

总体来看，我国正面临需求收缩、供给冲击、预期转弱的三重压力，适时

的降准措施会提振市场信心。 

 

融资资金 

4 月 12 日，A 股融资余额 15565.57 亿元，环比减少 23.11 亿元；融资融

券余额 16449.06 亿元，环比减少 10.35 亿元。融资余额减融券余额 14682.08

亿元，环比减少 35.87 亿元。 

 

陆股通、港股通 

4 月 13 日，陆股通当日净买入成交-4.98 亿元，其中买入成交 450.01

亿元，卖出成交 454.99 亿元，累计净买入成交 16109.91 亿元。港股通当日

净买入成交 29.25 亿港元，其中买入成交 133.66 亿港元，卖出成交 104.41

亿港元，累计净买入成交 22868.33 亿港元。 

 

货币市场 

4 月 13 日，上海银行间同业拆放利率 SHIBOR 隔夜利率为 1.6650%，下

跌 10.70BP，SHIBOR 一周为 1.9660%，下跌 7.40BP。存款类机构质押式回

购加权利率隔夜为 1.6403%，下跌 11.08BP，一周为 1.9150%，下跌 5.78BP。

中债国债到期收益率 10 年期为 2.7631%，下跌 0.74BP。 

 

海外股市 

4 月 13 日，道琼斯工业平均指数报收 34564.59 点，上涨 1.01%；标普

500 指数报收 4446.59 点，上涨 1.12%；纳斯达克指数报收 13643.59 点，上

涨 2.03%。欧洲股市，法国 CAC 指数报收 6542.14 点，上涨 0.07%；德国

DAX指数报收 14076.44 点，下跌 0.34%；英国富时 100 指数报收 7580.80

点，上涨 0.05%。亚太市场方面，日经指数报收 26843.49 点，上涨 1.93%；

恒生指数报收 21374.37 点，上涨 0.26%。 

 

 

外汇汇率 
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4月13日，美元指数下跌0.498%，至99.8387。欧元兑美元上涨0.58%，

至 1.0892。美元兑日元上涨 0.21%，至 125.6580。英镑兑美元上涨 0.89%，

至 1.3117。人民币兑美元即期汇率报收 6.3655，升值 0.09%。离。离岸人民

币兑美元即期汇率报收 6.3775，贬值 8BP。人民币兑美元中间价报收 6.3752，

升值 0.07%。 

 

黄金、原油 

4 月 13 日，COMEX 黄金期货上涨 0.26%，报收 1981.30 美元/盎司。

WTI原油期货上涨 9.28%，报收 103.66 美元/桶。布伦特原油期货上涨 3.76%，

报收 108.88 美元/桶。LME 铜 3 个月期货下跌 0.01%，报收 10301 美元/吨。 
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1.宏观要点 

出口韧性回落，进口增速转负 

据海关总署统计，2022 年 3 月，以美元计价，出口同比 14.7%，前值 16.3%，进口

同比-0.1%，前值 15.5%，贸易顺差 473.8 亿美元，前值 717.1 亿美元，去年同期 117.8

亿美元。 

进出口开局平稳。我国外贸进出口延续了增长势头，连续 7 个季度保持了同比正增长。

海关统计显示，我国一季度外贸结构持续优化，一般贸易进出口 5.95 万亿元，同比增长

13.9%。自 RCEP 生效首季，中国与其他 14 个成员国合计进出口 2.86 万亿元，同比增长

6.9%。分国别看，东盟反超欧盟，再次成为我国第一大贸易伙伴，占我国外贸总值的 14.4%。

日韩占中国与 RCEP 贸易伙伴进出口规模比重最大，均为 20%。同期，我国与“一带一

路”沿线国家进出口合计 2.93 万亿元，同比增长 16.7%。其中，出口 1.64 万亿元，增长

16.2%；进口 1.29 万亿元，增长 17.4%。 

从海外制造业 PMI 来看，美国 3 月小幅下降至 57.1%，欧元区也显示回落至 56.5%，

景气度仍然维持高位。分产品来看，一季度我国出口机电产品 3.05 万亿元，增长 9.8%，

占出口总值的 58.4%，其中太阳能电池、锂电池、汽车出口分别增长 100.8%、53.7%、

83.4%。 

进口增速小幅回落。从公布的数据来看，3 月中国进口金额为 2287 亿美元，同比下

降 0.1%。一方面，受地缘政治等因素影响，国际能源和粮食价格呈现上涨态势，一定程

度上推高了进口值。另一方面，国内多地疫情反复给外贸带来压力。从数量上来看，原油、

未锻造铜及铜材、大豆进口同比上涨，铁矿砂及其精矿进口、集成电路降至负数。 

总体来看，出口韧性回落的趋势延续，进口增速回落较为明显，一方面内需自身可能

并不强，另一方面疫情导致的物流堵塞对进口的冲击可能更大一些。往后看，4 月疫情的

影响仍然存在，出口增速可能继续回落，进口增速可能维持低位，而待疫情得到控制后，

进出口增速可能双双迎来一定反弹。 

 

国常会释放降准信号 

国务院总理李克强 4 月 13 日主持召开国务院常务会议，部署促进消费的政策举措，

助力稳定经济基本盘和保障改善民生；决定进一步加大出口退税等政策支持力度，促进外

贸平稳发展；确定加大金融支持实体经济的措施，引导降低市场主体融资成本。 

会议决定，针对当前形势变化，鼓励拨备水平较高的大型银行有序降低拨备率，适时

运用降准等货币政策工具，进一步加大金融对实体经济特别是受疫情严重影响行业和中小

微企业、个体工商户支持力度，向实体经济合理让利，降低综合融资成本。从公布的经济

数据来看，国内经济下行压力较大，市场希望通过货币政策宽松缓解下行压力。从近几次

的降准时间来看，国常会在提出相关言论之后，央行在 2-3 天内就会宣布降准。按照此前

节奏，降准可能会比较快落地。 

会议指出，一要应对疫情影响，促进消费恢复发展。抓紧把已出台的特困行业纾困政

策落实到位，稳住更多消费服务市场主体。做好基本消费品保供稳价，保障物流畅通。二

要加快线上线下消费融合，培育壮大智慧产品和服务等“智慧+”消费。三要扩大重点领

域消费。促进医疗健康、养老、托育等消费，支持社会力量补服务供给短板。鼓励汽车、

家电等大宗消费，各地不得新增汽车限购措施，已实施限购的逐步增加增量指标。支持新

能源汽车消费。四要引导商贸流通企业、电商平台等向农村延伸，推动品牌品质消费进农
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村。五要加强保障。深化改革，破除制约消费的障碍。推进消费平台健康持续发展。引导

金融机构丰富大宗消费金融产品。加快重点项目建设，以投资带消费。依法惩治假冒伪劣

等行为。 

会议指出，为促进外贸平稳发展，要更好发挥出口退税这一普惠公平、符合国际规则

政策效用，并优化外贸营商环境。一是对加工贸易企业在实行出口产品征退税率一致政策

后应退未退的税额，允许转入进项税额抵扣增值税。将出口信保赔款视为收汇，予以办理

退税。二是加快退税进度，实行全程网上办，将退税办理时间由平均 7 个工作日压缩至 6

个工作日内。三是提高出口货物退运通关效率，制定便利跨境电商退换货政策，对守信企

业通关、退税等予以更多便利，严惩骗取退税等行为。 

总体来看，我国正面临需求收缩、供给冲击、预期转弱的三重压力，适时的降准措施

会提振市场信心。 

2.A股市场 

上交易日上证指数没有延续反弹，再度回落，收盘下跌 26 点，跌幅 0.83%，收于 3186

点。深成指、创业板均呈回落。房地产开发板块回落明显。上交易日上证指数盘中虽有拉

高举动，但在 10 日均线压力下，遇阻回落。收盘收倒锤子线，留上影线。量能略收，大

单资金净流出加码，净流出金额超 101 亿元。指数仍处均线体系之下，日线 KDJ 死叉延

续，日线 MACD 红柱持续缩小，若日线 MACD 死叉成立的话，则日线指标进一步走弱，

指数仍或有进一步回落调整动能。下方较近支撑位是横盘震荡的箱体底部支撑位，再下方

是 3 月 16 日大阳线实底的支撑位。则两支撑位短线或倍受考验。在趋势向下的情况下，

日线卖点形态明显时，经常低于之前的买点。所以我们之前在 60 分钟 MACD 死叉时提醒

谨慎。若指数日线指标走弱，则仍需耐心等待指标的再次向好。 

从分钟线看，上证 60 分钟线先是小幅震荡盘升，尾盘一小时快速回落。60 分钟中短

期均线齐头向下，60 分钟线均线走弱。60 分钟 KDJ、MACD 虽尚未死叉，但指数 15 分

钟线 MACD 死叉成立，盘中仍或有震荡整理。震荡中关注 60 分钟线指标是否会被带累走

弱。从周线看，上证周线目前仍呈阴 K 线，周 KDJ 虽尚未死叉，但有走弱迹象。周 MACD

仍是死叉状态。周中短期均线仍是空头排列，5 周均线尚未走平向上。周指标尚未明显向

好。下方最近支撑位是 250 周均线 3166 点附近。但因为前期曾被跌破过，所以此支撑位

的力度并不强势。震荡中需进一步观察。 

从深成指、创业板看，上交易日深成指、创业板双双回落。深成指收盘下跌 1.6%，

创业板收盘下跌 2.25%。深成指日线 KDJ 死叉延续，日线 MACD 死叉刚刚成立，日线均

线体系空头排列，目前日线指标没有明显向好迹象。创业板日线 KDJ、MACD 死叉延续，

日线均线也趋势向下。两指数目前尚未出现明显的调整结束迹象。 

上交易日在同花顺行业板块中，收红板块占比 11%，收红个股占比 18%，涨超 9%的

个股 66 只，跌超 9%的个股 70 只。回落调整个股超过 3700 只。昨日赚钱效应极差。 

物流板块涨幅第一，收盘上涨 4.91%。该板块昨日放量上涨，但指数 K 线留上影线，

尾盘有大单资金集中抛售迹象。则短线可适当观察，等待其分钟线指标进一步向好。其次，

煤炭开采加工、油气开采及服务、互联网电商等板块逆市表现活跃。而建筑装饰、景点及

旅游、中药、教育等板块，回落调整居前。工业金属、小金属、煤炭开采加工、物流及饮

料制造行业，大单资金净流入居前。近日行情变换较快，板块轮动明显，操作难度较大。 

具体看各板块。煤炭开采加工板块，该板块昨日逆市大涨 4.38%，同花顺行业中涨幅

第二。指数上破了近期高点压力位，量能明显放大，大单资金净流入超 5.7 亿元。日线 KDJ

尚未金叉，但日线 MACD 金叉延续。指数日 K 线留小上影线，短线指数仍或小幅震荡。
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但目前日线尚未明显走弱。从月线看，指数近三个月震荡盘升，虽月线 KDJ、MACD 均金

叉向好，但指数与近期高点压力位的空间并不大，且月线量能目前并不充分，则近期高点

附近仍或是较重压力位。在此附近仍或有较强震荡。 

油气开采及服务板块，该板块昨日逆市收涨 1.51%，在同花顺行业板块中涨幅居前。

指数日线量能略放，大单资金净流入约 2 亿元，日线 KDJ 金叉，均是技术上向好之处。但

指数日线 MACD 尚未金叉，日线均线仍趋势向下，尚未走好。从周线看，指数从近期高点

跌落到250周及60周均线的双重支撑位，回落幅度超30%，目前产生反弹需求。但周KDJ、

MACD 均未明显向好。即便拉升，仍需以反弹对待为宜。 

工业金属板块，该板块昨日逆市收涨 1.18%，同花顺行业中涨幅居前。量能明显放大，

大单资金净流入超 19 亿元，金额在各行业中居首，日线 KDJ 金叉成立。这些均是短线技

术条件向好之处。但其日线 MACD 尚未金叉，日线中短期均线仍是趋势向下。周线指数虽

居于其 60 周均线支撑位之上，但周 KDJ、MACD 尚未向好，周短期均线也是方向向下，

周指标尚未配合向好。短线指数即便拉升，仍需以反弹对待为宜。。 

 

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 

 

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（%）  

煤炭开采 4.20 旅游及景区 -4.95 
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工业金属 3.78 工程咨询服务Ⅱ -4.86 

物流 3.15 游戏Ⅱ -4.84 

能源金属 1.54 教育 -4.41 

焦炭Ⅱ 1.49 玻璃玻纤 -4.14 

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  

今天国际 11.87 20.02 25.87 6.74 

中集车辆 10.8 20.00 19.21 -15.82 

冰川网络 23.42 19.98 35.93 17.16 

拓新药业 189.99 19.49 -3.97 136.31 

华鹏飞 7.86 15.59 24.17 3.97 

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  

普利制药 36.3 -11.49 -16.03 -34.05 

设研院 14.88 -11.32 -4.68 23.59 

建研设计 36.7 -11.09 -4.92 0.58 

杭州园林 27.41 -10.86 -5.06 68.57 

匠心家居 51.75 -10.45 -9.48 -34.33 

资料来源：Wind，东海证券研究所  

 

3.市场资金情况 

4月12日，A股融资余额15565.57亿元，环比减少23.11亿元；融资融券余额16449.06

亿元，环比减少 10.35 亿元。融资余额减融券余额 14682.08 亿元，环比减少 35.87 亿元。 

 

图  5  (融资余额，亿元) 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图  6  (融资融券额余额，亿元)  图  7  (融资余额与融券余额之差，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 

 

3.1.沪港通、深港通 

4 月 13 日，陆股通当日净买入成交-4.98 亿元，其中买入成交 450.01 亿元，卖出成交 454.99

亿元，累计净买入成交 16109.91亿元。港股通当日净买入成交 29.25亿港元，其中买入成交 133.66

亿港元，卖出成交 104.41 亿港元，累计净买入成交 22868.33 亿港元。  

 

图  8  (沪股通深股通当日净买入成交金额，亿元)  图  9  (沪股通、深股通净买入成交金额累计，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 

 

3.2.利率情况 

4 月 13 日，上海银行间同业拆放利率 SHIBOR 隔夜利率为 1.6650%，下跌 10.70BP，

SHIBOR 一周为 1.9660%，下跌 7.40BP。存款类机构质押式回购加权利率隔夜为 1.6403%，

下跌 11.08BP，一周为 1.9150%，下跌 5.78BP。中债国债到期收益率 10 年期为 2.7631%，

下跌 0.74BP。 
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图  10  (存款类机构质押式回购加权利率:1 天)  图  11  (存款类机构质押式回购加权利率:7 天) 

 

 

 

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  12  (中债国债到期收益率 10 年期，%)  图  13  (中债国债到期收益率 1 年期，%) 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

4.海外市场 

4 月 13 日，道琼斯工业平均指数报收 34564.59 点，上涨 1.01%；标普 500 指数报收

4446.59 点，上涨 1.12%；纳斯达克指数报收 13643.59 点，上涨 2.03%。欧洲股市，法

国 CAC 指数报收 6542.14 点，上涨 0.07%；德国 DAX指数报收 14076.44 点，下跌0.34%；

英国富时 100 指数报收 7580.80 点，上涨 0.05%。亚太市场方面，日经指数报收 26843.49

点，上涨 1.93%；恒生指数报收 21374.37 点，上涨 0.26%。 
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图  14  (美国道琼斯工业平均指数)  图  15  (美国标准普尔 500 指数) 

 

 

  

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  16  (美国纳斯达克综合指数)  图  17  (恒升指数) 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

5.汇率 

4 月 13 日，美元指数下跌 0.46%，至 99.8577。欧元兑美元上涨 0.58%，至 1.0892。

美元兑日元上涨 0.21%，至 125.6580。英镑兑美元上涨 0.89%，至 1.3117。人民币兑美

元即期汇率报收 6.3655，升值 0.09%。离岸人民币兑美元即期汇率报收 6.3775，贬值0.01%。

人民币兑美元中间价报收 6.3752，升值 0.07%。 

 

图  18  (美元指数，1973 年=100)  图  19  (美元兑人民币：即期汇率) 

 

 

 

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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6.大宗商品 

4 月 13 日，COMEX 黄金期货上涨 0.56%，报收 1981.30 美元/盎司。WTI 原油期货

上涨 9.28%，报收 103.66 美元/桶。布伦特原油期货上涨 3.76%，报收 108.88 美元/桶。

COMEX 铜期货下跌 0.00%，报收 4.7060 美元/磅。LME 铜 3 个月期货下跌 0.01%，报收

10301 美元/吨。 

 

图  20  (COMEX黄金期货)  图  21  (COMEX铜期货收盘价，美元/磅) 

 

 

 

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  22  (布伦特原油期货价格，美元 /桶)  图  23  (美国 WTI原油期货，美元/桶) 

 

 

 

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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