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研究所日报 2025 年 4 月 24 日 星期四

鑫新闻

1.4月财政持续发力，政府债券剩余额度充裕，货币政策综合衡量诸多因素。国债方面，一季度净融资规模超过1.4

万亿元，占全年计划6.66万亿元的22%。由于全年计划发行规模较大，因此即便在一季度发行进度明显快于往年同期，

剩余发行额度仍然超过5万亿元，远高于往年同期剩余额度的水平。地方债方面，一季度地方政府债券发行规模达2.84

万亿元，创历史新高，其中特殊再融资债贡献主要增量，新增债发行偏慢。综合普通国债的发行计划，预计二季度国

债净融资规模约1.77万亿元，较往年同期高出约7000亿元。地方债方面，置换隐债的特殊再融资债在二季度剩余规模

约6000亿元，可能全部发行完毕。根据各地披露的二季度地方债发行计划来说，新增专项债预计发行1.2万元，新增

一般债预计发行1500亿元。综合来看，预计二季度地方债总发行规模为2.8万亿元，到期规模为8600亿元，净发行规

模接近2万亿元。在一季度经济数据超预期，股市触底企稳以及汇率贬值压力仍在的综合考量下，货币政策进一步宽

松的必要性不大。

2.一季度，我国实物商品网上零售额近3万亿元。点评：从一季度经济数据来看，消费已经成为当下支撑GDP的最重要

的分项，一季度最终消费支出对GDP同比拉动未2.79%，为支出法分项中最高，对GDP同比贡献率为51.7%，高于其他两

项之和，另外从3月PMI中制造业新订单、出口新订单指数走势出现了分化，反映出内需正在填补出口缺口，另外美国

关税政策带来的出口压力，必要也要通过内部市场进行平衡，网上购物作为国内消费的重要形态，其对消费支撑起到

重要作用。

1.文旅部披露，一季度，国内出游人次17.94亿，同比增长26.4%；国内居民出游总花费1.80万亿元，同比增长18.6%。

点评：伴随国内经济的持续改善，居民出游意愿、消费意愿逐步改善。当前扩大内需是管理层稳定国内经济的重要举

措，扩大文体旅游消费是重要一环，伴随前期中央及地方政府一系列政策的制定出台，后期居民出游意愿料将继续受

到提振。

2.新版国家智能制造标准体系建设指南正式发布。点评：智能制造是基于先进制造技术与新一代信息技术深度融合，

旨在提高制造业质量和创新能力、效率效益和柔性的先进生产方式。加快智能制造标准体系建设，将推动智能制造高

质量发展，进一步推动国内经济结构转型升级。

3.2025上海车展23日开幕。点评：本届上海车展近1000家中外企业参展，其中近50家知名科技及供应链企业首次亮相，

100多台新车全球首发，参展规模创历史新高。近1300辆展车中，新能源车占比超过七成，集中展示了电动化、智能

化发展的最新成果。上海车展作为全球汽车行业的重要盛会，代表全球汽车行业的风向标，同时也是中国汽车产业的

展示窗口，其展示的产品、创新成果，代表未来行业的发展趋势。
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利率汇率

图 1：10年期国债收益率走势（中证），最新值 1.662，变动 1.24BP 图 2：DR007 走势，最新值 1.651，变动-5.71BP

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 3：USDCNH走势，最新值 7.2875，涨幅-0.33% 图 4：美元指数走势，最新值 99.91，涨幅 0.94%

数据来源：Wind，银泰证券研究所

全球重要市场

图 5：全球重要股市指数表现

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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A股市场

图 6：A股市场概览

图 7：近 6个月市场成交额变化，最新值为 12625 亿元 图 8： 近 6个月换手率变化，最新值为 3.80%

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 9： 近 3个月融资余额变化，最新值为 17978 亿元（数据截至 2025/4/22）

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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行业表现

图 10：涨幅前三的行业为汽车、机械设备和电子

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 11：当日资金净流入前三行业为机械设备、汽车和电力设备 图 12：尾盘资金净流入行业为汽车

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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图 13：重点板块成交额占比变化

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 14：热门概念表现

数据来源：Wind，银泰证券研究所

风险提示

1、政策力度不及预期；

2、房地产市场调整超预期；

3、中美紧张关系升温。



请务必阅读正文之后的免责条款部分 研究专业创新 如意投资随心

6

信息披露

研究员介绍

分析师：陈建华 执业证书编号：S1470512090001

研究员承诺

负责本研究报告全部或部分内容的每一位研究员，在此申明，本报告清晰、准确也反映了研究员本人的研

究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或

间接相关。

投资评级定义

以报告日起6 个月内，个股相对同期市场基准（沪深300 指数）的表现为标准：

推荐：个股涨幅超基准指数10%以上

谨慎推荐：个股涨幅超基准指数5-10%之间

中性：个股涨幅相对基准指数表现具有较大不确定性

减持：个股涨幅弱于基准指数5%-10%之间

卖出：个股涨幅弱于基准指数10%以上

免责条款

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格。

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的

任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

本报告仅向特定客户传送，版权归银泰证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和个人均不得以任何形

式翻版、复制、引用或转载。


