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摘要 

一季度经济数据总量正常超过市场预期，但结构上仍面临制造业投资回落、地

产各环节分化以及消费出口等强支撑项能否持续等问题，因此数据落地后市场表现

更趋于利空出尽。 

全局视角来看，我们对二季度经济修复趋势的延续持乐观态度。去年二季度在

疫情的扰动下基本面受到明显冲击，基数效应会是维持二季度增速的重要保障。从

结构上来看，关注竣工潮带来的确定性机会。历史表现来看竣工面积同比增速与地

产后周期相关板块的消费零售同比增速有着较高的相关性，而施工周期的传导以及

保交楼政策支撑下，竣工环节有着更高的确定性和更稳定的趋势，有望支撑商品性

消费增速继续上行。中长期视角下，利率中枢震荡上移。 
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第1章 行情回顾与展望 

1.1. 本周长端合约继续上行 

本周债市先下后上，整体价格水平继续上行，周五 30年期国债期货合约上市，主力合

约 TL2306 单日大幅收涨。 

图 1.1 本周国债期货走势 

 

资料来源：Ifind资讯  南华研究 

截至周五收盘，T2306收为 100.715，较上一周上涨 0.17%；TF2306收为 101.125，较

上周上涨 0.05%；TS2306收为 100.9，涨幅 0.02%。现券方面，十年期国债收益率回落 2bp

至 2.83%，一年期国债收益率下行 0.7bp至 2.22%。 
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表格 1：上周数据统计  

 

资料来源：Ifind资讯  南华研究 

1.2. 怎么看一季度经济数据 

本周统计局公布 3月经济数据情况：一季度 GDP同比增速 4.5%，预期 4%；3月规模以

上工业增加值同比增长 3.9%，预期 4.4%，1-3月规上工业增加值同比 3%，预期 3.5%，前

值 2.4%；3月社会消费品零售总额同比增速 10.6%，预期 7.5%，1-3月社会消费品零售总

额同比增速 5.8%，预期 3.7%，前值 3.5%；1-3 月固定资产投资同比增长 5.1%，预期

5.7%，前值 5.5%；1-3 月全国房地产开发投资同比增速-5.8%，预期-4.7%，前值-5.7%；3

月城镇调查失业率 5.3%，预期 5.5%，前值 5.6%。经济增速表现颇为亮眼，但数据出炉后

市场却反应平平，债市更是走出了一副利空出尽的形态。但我们认为数据进一步验证了复

苏的持续性，后续继续保持乐观。 
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1.2.1. 总量超预期上行，服务业拉动为主 

一季度 GDP增速明显超出了市场预期，而在数据公布后多家海外银行上调了对中国全

年的经济增速预测。从结构上来说，第一、二产业增速较前值均小幅回落，并且低于 GDP

增速，第三产业同比增长 5.4%，是一季度的主要拉动。而从传统的“三驾马车”视角来

看，出口与消费贡献了主要的增长，投资增速中除基建增速保持一定韧性外，制造业与房

地产增速均有所回落。因此，总量强而结构分化是主要特征。 

图 1.1 总量超预期上行 

 
资料来源：iFInd 南华研究 

1.2.2. 制造业：关注库存周期 

3 月制造业投资累计增速出现了明显回落，是固定资产投资的拖累之一。后续我们建

议继续从库存周期的视角出发，观察库存情况与价格指标的相对表现，投资预期扭转的关

键在于库存周期何时从主动去库向被动去库切换。 

图 1.2 制造业投资回落 

 
资料来源：iFInd 南华研究 
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1.2.3. 地产的结构性修复 

目前来看地产的主要修复在于竣工环节，从增速水平来看，施工以及新开工同比增速

仍处在负增长区间，在前期施工潮的传递以及保交楼政策的加持下，竣工增速趋势性上

行。我们在做全年展望的时候曾经提示，今年地产行业在方向判断上的确定性要大于斜

率，在经过去年持续的风险出清后，行业景气度的改善是大概率事件，但这并不意味着会

出现高增速修复的情况。从当前结构来说，未来更多关注结构上的利好，例如竣工潮之下

地产后周期相关产业的机会。另一方面，从高频数据也能观察到地产销售情况在一季度出

现明显改善，后续继续关注。 

图 1.3 地产走势分化 

 

资料来源：iFind 南华研究 

 

图 1.4 销售季节性改善 

 

资料来源：iFind 南华研究 

1.2.4. 盘面信息：警惕过热 

从情绪 

图 1.5 持仓持续走高 
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资料来源：iFind 南华研究 

1.2.5. 接触型消费修复 

消费服务的修复是一季度经济增速超预期的主要动力，社零口径下 3月餐饮收入同比

增速 26.3%，商品零售同比增速 9.1%。在出行限制解除后，可以看到交通、酒店、旅游等

接触型消费相关指标迅速修复，但从价格指标我们也看到需求依旧是相对较弱的状态，后

续消费如何在保持增速的情况下实现服务型向商品消费切换，将“人流量”转化为“消费

量”值得关注。 

图 1.6 消费整体回暖 

 
资料来源：iFind 南华研究 

 

图 1.7 消费结构 
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资料来源：iFind 南华研究 

1.3. 后市展望 

全局视角下，我们对二季度经济修复趋势的延续持乐观态度。去年二季度在疫情的扰

动下基本面受到明显冲击，基数效应会是维持二季度增速的重要保障。 

从结构上来看，关注竣工潮带来的确定性机会。历史表现来看竣工面积同比增速与地

产后周期相关板块的消费零售同比增速有着较高的相关性，而施工周期的传导以及保交楼

政策支撑下，竣工环节有着更高的确定性和更稳定的趋势，有望支撑商品性消费增速继续

上行。 

图 1.8 消费结构 

 
资料来源：iFind 南华研究 
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第2章  策略建议 

2.1. 基差策略 

本周国债期货合约继续上行，但当前价格水平来看继续冲高阻力较大，基差继续下行

空间有限。 

图 2.1 基差保持窄幅波动 

 
资料来源：Ifind资讯  南华研究 

2.2. 关注新的曲线策略机会 

30 年期国债期货合约上市将一定程度抬升对应现券市场的流动性，从流动性溢价压缩

的角度来看将会推动期限利差收窄，后续建议继续关注收益率曲线策略的操作机会，主要

是“30-10”、“30-5”此类超长期与中长期期限利差收窄的机会。 

图 2.2 国债长短利差走势(bp) 

 

资料来源：Ifind资讯  南华研究 
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图 2.3 跨品种价差走势(元) 

 

资料来源：Ifind资讯  南华研究 
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