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宏观有色 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

热点聚焦 

“特朗普衰退交易”预期下的商品走势之（六） 

在对抗中谋发展，从内需出发稳中求进 

美国利用关税对中国发难一事的第一阶段目前已进入尾声，中美完

全脱钩不排除是此次对抗的可能结局之一，从最近的市场吹风以及政策

发布看，国内正在为新一轮的刺激政策做准备，以稳定中国经济总量，

同时在结构上填补中美对抗造成的空缺，本文将梳理近期已发布的政策

信息，同时探讨 4 月政治局会议可能的发力方向。 

一季度 GDP增速达到 5.4%，表现偏强，但是 CPI同比下降 0.1%，

PPI同比下降 2.5%，可以看出，特朗普关税落地前的“抢订单”行情明

显，实质需求偏弱的特点并未出现实质性改变；考虑到 4月的关税冲击

行情大开大合，实质冲击也将在二季度逐步显现，尤其是出口依赖型行

业必将首当其冲，对美出口边际削弱可能对 GDP增速造成拖累，故而我

们认为对于外贸、就业等受到冲击领域，存在较大的稳定需求，同时需

要内需等领域需要扩张政策支持，以内需的确定性，对冲外部的不确定

性。近期重点关注 4 月政治局会议能否表现出积极扩张的政策基调。 

财政政策方面，需要关注能够国债的发行力度以及投放节奏；4月

16日，财政部赤字率同比提到 1%，达到 4%，同时公布了 1.3万亿超长期

特别国债的发行安排，同比 2024年，发行规模与发行时间都有所提前；

近期需要关注国债的投放节奏与投放力度以及可能的投放领域。 

货币政策方面，重点关注降息降准的时间节点；一季度社融规模超

15万亿，新增贷款 9.78 万亿，加之未来将面临着 1.3万亿元的超长期国

债发行需求，不论是民间还是官方，在融资成本方面都存在着较强的融

资成本降低需求，而“双降”政策此前迟迟未曾落地，故存在较大的操

作余地，可关注货币政策与财政政策之间能否实现共振利好。 

地产仍旧是稳定经济局面的有利底牌；4月 15日，李强总理肯定了

收储存量商品房作为保障性住房的重要作用，强调进一步释放市场潜

力，着力推动“好房子”建设。房地产在以往的刺激政策中，一直都是

主要的发力点。但是此次，我们认为，房地产不会像往期一般，扮演着

供应增量的角色，不过仍旧是重要的“稳定”对象。同时，虽不会出现

“大水漫灌”的地产政策，但对一线城市等高价值地区仍有可能。 

居民消费与基建仍是重要的增量贡献领域；以旧换新等政策仍在持续

发力，3 月社零数据同比仍有明显回升；而此次 1.3 万亿超长期特别国债

的发行，其中也必当有一部分将投放于居民部门的消费刺激领域。除居民

部门消费外，我们认为基建仍旧是国家刺激内需的重要领域，传统的高速

公路、轨道交通、高压输电线路等细分领域再数年前已经进行过重点建设，

本次可以关注储能系统、虚拟电厂等新兴领域。 
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在期货市场角度看，超长期特别国债以及降息降准政策的发布势必将造成国

债期货的大幅波动。 

房地产的收储稳定政策，可推动现有部分工程的收尾工作，对于黑色以及地

产后端的玻璃等品种形成一定支撑。 

我们重点可以关注居民部门消费以及“新基建”领域的刺激政策，新能源汽

车、白电等商品的以旧换新政策和储能系统等领域的投入对铜等有色金属、碳酸

锂等品种的消费均有较强的积极作用。 

 

图 1：中国通胀（%）  图 2：中国利率（%） 

 

 

 
数据来源：iFinD、通惠期货研发部  数据来源：iFinD、通惠期货研发部 

 

图 3：社零增速（%）   

 

 

 

数据来源：iFinD、通惠期货研发部   
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人(或研究团队)的研究观点。本人(或研究团队)不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推
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