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报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
国内：关税冲击下，社融疲软。目前中美贸易谈判确实令风险偏好有所回

升，抢出口追求确定性情况下，需求有望阶段性提振。但关税带来的负面效

应仍在持续，目前一揽子政策已下，能否形成对冲仍需观察。 

国外：美国 4 月未季调 CPI 同比上涨 2.3%，连续第三个月低于预期，为

自 2021 年 2 月以来的最低水平；核心 CPI 同比持平于 2.8%，符合市场预

期。当前由于市场更加关注关税对通胀的影响，如我们之前所说，关税对通

胀的影响预计要到下半年才显现，因此市场并未对此进行交易。整体来看，

美国经济数据中软数据（偏调查类）已充分体现关税影响，但经济数据相关

的硬数据仍保持稳健。且在企业和居民提前布局下，上半年经济数据仍将坚

挺。 

房地产高频跟踪：新房销售面积整体还算稳，但已不及三月份。二手房方

面一二三线城市全线下滑，特别是一线城市似有逐步回到历史低点的趋势，

整体形势较前几个月下滑。 

国债：本周资金价格先下行后抬升，整体较前期有所回落。但由于传 5 月

买断式逆回购还未询量询价，之前一般月中之前就开始，市场预期这个月买

断式逆回购可能不做或者晚点做。本月原有 9000 亿逆回购到期，假如不做

的话，那么 1 万亿的降准流动性释放就只剩下 1000 亿了。市场对资金面较

为担忧，债市调整。短期内，债市仍可能处于震荡调整状态。利率再创新低

时间可能延迟。 

 

风险提示：美国经济超预期走强  国内经济超预期走弱 
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一、关税战峰回路转 

(一)社融偏弱，关税谈判超预期提振市场 

4月社融新增 11591亿元，84%来自于政府债券，即再次处于政府部门主导融资状态。但即

使政府部门发力，新增社融仍处于季节性低位。假如剔除政府部门，中长期社融再次来到较

低水平。从人民币信贷来看，尽管新增 2800 亿元，但其中票据融资高达 8341 亿元，也就

是说剔除票据融资的人民币信贷为负数。当然在化债主导下，政府债券的融资最后可能转化

为城投等公司偿还银行信贷，但也体现出私人部门的疲弱需求。居民部门方面，3月银行的

消费贷要求不能低于 3%，可能导致 3月底居民加速提款，4月则提款需求更加不振。居民

部门 4月中长期贷款仍为负值，从高频数据来看，确实当前地产较 3月有走弱迹象，这也是

关税冲击，预期转弱的一种体现。 

表 1：4 月社融和信贷低于季节性 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

图 1：新增社融季节性（亿元）  图 2：剔除政府后的中长期社融处于低位（亿元） 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

M1 同比增速再次回落，凸显货币活化不足，与社融、信贷数据相对应。尽管社融和 M2 同

比增速有所上升，但可能是低基数导致（去年 4月手工补息被叫停影响较大），今年以来存

款向理财转化速度变慢。 

 

 

 

指标（亿元） 2025-04 占比（%） 2025-03 占比（%） 环比变化 去年同期 占比(%) 同比变化 前5年均值 占比(%) 绝对值变化
新增社融 11,591.00 58,894.00 (47303.00) -658.00 12249.00 14,103.00 (2512.00)
  人民币贷款 884.00 7.63 38,234.00 64.92 (37350.00) 3,349.00 ####### (2465.00) 8,095.00 57.40 (7211.00)
  外币贷款 -130.00 (1.12) -295.00 (0.50) 165.00 -310.00 47.11 180.00 -150.20 (1.07) 20.20
  委托贷款 8.00 0.07 -165.00 (0.28) 173.00 89.00 (13.53) (81.00) -124.40 (0.88) 132.40
  信托贷款 -77.00 (0.66) 238.00 0.40 (315.00) 142.00 (21.58) (219.00) -331.80 (2.35) 254.80
  未贴现银行承兑汇票 -2,794.00 (24.10) 3,632.00 6.17 (6426.00) -4,490.00 682.37 1696.00 -1,993.40 (14.13) (800.60)
  企业债券融资 2,340.00 20.19 -905.00 (1.54) 3245.00 1,707.00 ####### 633.00 4,232.00 30.01 (1892.00)
  非金融企业境内股票融资 391.00 3.37 412.00 0.70 (21.00) 186.00 (28.27) 205.00 694.80 4.93 (303.80)
  政府债券 9,729.00 83.94 14,866.00 25.24 (5137.00) -937.00 142.40 10666.00 2,923.80 20.73 6805.20
新增人民币贷款 2,800.00 36,400.00 (33600.00) 7,300.00 (4500.00) 10528.4 (7728.40)
  短期贷款及票据融资 -478.00 (17.07) 17,255.00 47.40 (17733.00) 763.00 10.45 (1241.00) 1,618.03 15.37 (2096.03)
  中长期贷款 1,269.00 45.32 20,847.00 57.27 (19578.00) 2,434.00 33.34 (1165.00) 6,348.86 60.30 (5079.86)
  居民贷款 -5,216.00 (186.29) 9,853.00 27.07 (15069.00) -5,166.00 (70.77) (50.00) 441.00 4.19 (5657.00)
    短期 -4,019.00 (143.54) 4,841.00 13.30 (8860.00) -3,518.00 (48.19) (501.00) -796.77 (7.57) (3222.23)
    中长期 -1,231.00 (43.96) 5,047.00 13.87 (6278.00) -1,666.00 (22.82) 435.00 1,234.26 11.72 (2465.26)
  非金融性公司及其他部门 6,100.00 217.86 28,400.00 78.02 (22300.00) 8,600.00 117.81 (2500.00) 7,667.60 72.83 (1567.60)
    短期 -4,800.00 (171.43) 14,400.00 39.56 (19200.00) -4,100.00 (56.16) (700.00) -1,871.20 (17.77) (2928.80)
    中长期 2,500.00 89.29 15,800.00 43.41 (13300.00) 4,100.00 56.16 (1600.00) 5,114.60 48.58 (2614.60)
    票据融资 8,341.00 297.89 -1,986.00 (5.46) 10327.00 8,381.00 114.81 (40.00) 4,286.00 40.71 4055.00
  非银行业金融机构 1,634.00 58.36 -1,702.00 (4.68) 3336.00 2,607.00 35.71 (973.00) 1,611.20 15.30 22.80
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中美经贸谈判结果超预期，此前预期可能降至 34%或者 40%以上，但最后降至 30%（20%

芬太尼+10%基准关税）。目前美国对中国的关税到底是多少？美国新任总统上台后新增全

面关税为 30%（有部分豁免，但量比较小），叠加此前已有加权平均关税 20.8%，合计平

均关税预计在 49.5%。中国对美关税目前应在 32.6%（此前平局关税应在 22.6%，根据公

告加征 10%）。至于其余剩下 24%的对等关税，双方均给与 90天豁免期。从美国最终接纳

的方案来看，对于中国的政策其实与其他国家并无两样（不考虑芬太尼），先加 10%的基准

关税，后面的对等关税给予 90天豁免期，后期就看双方谈判情况。 

对于中国来说，相比其他国家，我们是明显更加硬气的。因为我们对其基准关税和延期安排

施加了同等反制措施。市场风险偏好明显提升，中美皆是股、汇齐涨，债跌。从实际新增关

税来看，额度不大，但考虑到美国新任总统上台后的新增总量，其实关税已有明显抬升。整

个 2018 年贸易战期间关税抬升不超过 20%，但现在已接近 30%，只是相比于之前中美基

本断绝贸易往来的预设情景好得多。 

目前中美贸易谈判确实令风险偏好有所回升，抢出口追求确定性情况下，需求有望阶段性提

振。但关税带来的负面效应仍在持续，目前一揽子政策已下，能否形成对冲仍需观察。 

 

(二)美 CPI 超预期回落，市场反应平淡 

美国 4月未季调 CPI同比上涨 2.3%，连续第三个月低于预期，为自 2021年 2月以来的最

低水平；核心 CPI同比持平于 2.8%，符合市场预期。核心商品同比增速较上月回升，核心

服务继续去通胀，整体核心 CPI平稳，CPI同比增速下行的动力来自于食品和能源。当前由

于市场更加关注关税对通胀的影响，如我们之前所说，关税对通胀的影响预计要到下半年才

显现，因此市场并未对此进行交易。 

整体来看，美国经济数据中软数据（偏调查类）已充分体现关税影响，但经济数据相关的硬

数据仍保持稳健。且在企业和居民提前布局下，上半年经济数据仍将坚挺。 

 

图 3： M1 同比回落（%） 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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表 2：美国 4 月 CPI 及分项 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

二、房地产政策效果跟踪——一线城市成交面积超季节性 

高频数据方面，我们继续重点观察房地产。新房销售面积季节性回升，但整体不及去年。其

中，一线城市成交面积明显好于 2024年，二线城市不及 2024年，三线城市基本持平。如政

治局会议预期的那样，现在新房销售市场整体在 2024 年水平附近企稳，但已不及三月份的

情形。 

二手房方面，截至 5月 5日，一二三线城市挂盘价指数继续全线下跌。二、三线城市挂盘价

指数继续维持下行的趋势，一线城市稍微下滑，一线城市挂盘价指数目前已较前平台期明显

下滑，似有回到历史低点的趋势。 

总体来看，新房销售面积整体还算稳，但已不及三月份。二手房方面一二三线城市全线下滑，

特别是一线城市似有逐步回到历史低点的趋势，整体形势较前几个月下滑。 

图 4：30 城成交面积低于 2024 年同期趋势（7DMA）  图 5：一线城市成交面积高于 2024 年同期趋势（7DMA） 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

2025年4月 2025年3月 上月环比变化本月环比变化 2025年4月 2025年3月 上月同比变化 本月同比变化

CPI 0.2 -0.1 -0.3 0.3 2.3 2.4 -0.4 -0.1

食品 -0.1 0.4 0.2 -0.5 2.7 3.0 0.4 -0.3

  家庭食品 -0.4 0.5 0.5 -0.9 2.0 2.4 0.6 -0.4

肉禽鱼蛋 -1.6 1.3 -0.3 -2.9 6.8 7.8 0.5 -1.0

水果蔬菜 -0.4 -0.5 0.0 0.1 -0.8 -0.7 -0.4 -0.1

  非家庭食品 0.4 0.4 0.0 0.0 3.9 3.8 0.1 0.1

能源 0.7 -2.4 -2.6 3.1 -3.5 -3.2 -2.9 -0.3

    能源商品 -0.2 -6.1 -5.2 5.9 -11.5 -9.5 -6.3 -2.0

    能源服务 1.5 1.6 0.2 -0.1 6.3 4.2 1.0 2.1

核心CPI（除食品和能源外） 0.2 0.1 -0.1 0.1 2.8 2.8 -0.3 0.0

  商品（除食品和能源外） 0.1 -0.1 -0.3 0.2 0.2 0.0 0.0 0.2

服装 -0.2 0.4 -0.2 -0.6 -0.7 0.3 -0.2 -1.0

新车 0.0 0.1 0.2 -0.1 0.3 0.0 0.3 0.3

二手车 -0.5 -0.7 -1.6 0.2 1.5 0.6 -0.2 0.9

医疗保健商品 0.4 -1.1 -1.2 1.5 1.0 1.0 -1.3 0.0

酒精饮料 0.0 0.2 -0.3 -0.2 1.8 1.9 0.2 -0.1

烟草 0.3 0.6 0.0 -0.3 7.1 6.8 0.2 0.3

    服务（除食品和能源外） 0.3 0.1 -0.2 0.2 3.6 3.7 -0.4 -0.1

住房 0.4 0.2 0.0 0.2 4.0 4.0 -0.3 0.0

主要住所租金 0.3 0.3 0.0 0.0 4.0 4.0 -0.1 0.0

业主房等价租金 0.4 0.4 0.1 0.0 4.3 4.4 0.0 -0.1

医疗服务 0.3 0.3 -0.1 0.0 3.1 2.9 0.3 0.2

运输服务 0.1 -1.4 -0.6 1.5 2.4 3.1 -3.0 -0.7

特殊统计类别

除居所外 0.2 -0.2 -0.4 0.4 1.4 1.5 -0.5 -0.1

除食品、居所外 0.2 -0.4 -0.6 0.6 1.0 1.1 -0.7 -0.1

除食品、居所、能源、二手车

和卡车外 0.2 0.0 -0.1
0.2

1.8 1.9 -0.4 -0.1

商品 0.0 -0.4 -0.5 0.4 -0.1 0.1 -0.5 -0.2

服务 0.4 0.2 -0.1 0.2 3.7 3.7 -0.4 0.0

耐用品 0.2 0.0 0.1 0.2 -0.4 -1.0 0.2 0.6

非耐用品 -0.1 -0.9 -0.9 0.8 -0.1 0.5 -0.8 -0.6

单位：%
环比增速 同比增速
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图 6：二线城市成交面积不及 2024 年（7DMA）  图 7：三线城市成交面积持平于 2024 年（7DMA） 

 

 

 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

 

图 8：二手房挂盘价指数继续下滑  图 9：一线城市挂牌价整体下行 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

图 10：二线城市挂盘价指数继续下行  图 11：三线城市挂盘价继续回落 

 

 

 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 
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三、国债：央行态度最为关键 

本周资金价格先下行后抬升，整体较前期有所回落。但由于传 5月买断式逆回购还未询量询

价，之前一般月中之前就开始，市场预期这个月买断式逆回购可能不做或者晚点做。本月原

有 9000亿逆回购到期，假如不做的话，那么 1 万亿的降准流动性释放就只剩下 1000亿了。

市场对资金面较为担忧，债市调整。短期内，债市仍可能处于震荡调整状态。利率再创新低

时间可能延迟。 

图 12：资金利率先下后上（%）  图 13：同业存单发行利率亦是（%） 

 

 

 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 
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图 14：利率回调 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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