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中国4月主要宏观数据

配置参考

当前宏观环境呈现三大特征，一是流动性充裕。M2同比8.6%维持高位，货币政策宽松基调不变，市

场资金面友好；二是盈利修复起步。PPI同比大幅回升至2.8%，工业通缩缓解，企业盈利修复通道开

启；三是内需仍处于弱复苏阶段。CPI温和回升但仍处低位，社融、信贷数据偏弱，经济修复节奏偏缓

，对强周期板块形成约束。权益方面，本轮A股上涨由宏观数据超预期、地缘风险缓和及跨境资金流入

共同驱动，科技成长主线（半导体、AI算力、新能源）领涨，体现了市场对产业升级与景气复苏的定

价。短期市场或进入震荡整固，但中期结构性行情延续。建议聚焦三条主线：一是全球半导体“芯通

胀”下的AI算力与半导体设备；二是制造业出海与出口链复苏；三是低估值高股息的金融板块，把握

轮动节奏。固收方面，结合国内适度宽松货币政策，可均衡配置中长期纯债、固收+策略产品，合理控

制久期与波动风险；保障方面，优先配置增额终身寿险，实现财富保值增值与有效传承。

*风险提示：本视点仅供参考不作为投资依据，入市有风险投资须谨慎。

宏观数据解读
◆[CPI]通胀温和回升，内需修复仍处弱复苏阶段。4月CPI同比上涨1.20%，前值为1.00%，同比

涨幅小幅抬升，物价延续温和回升态势。CPI同比回升主要受食品价格季节性反弹与服务消费边际

回暖带动，核心CPI表现平稳，未出现明显通胀压力。当前物价整体仍处于温和区间，反映内需修

复尚未形成强动能，通胀水平不足以对货币政策形成约束，宽松环境仍有支撑空间。

◆[PPI]工业价格同比显著抬升，供需两端共同驱动。4月PPI同比上涨2.80%，前值为0.50%，

同比涨幅大幅回升，工业生产者价格结束低位徘徊，重回上行通道。PPI大幅回升主要受大宗商品

价格上涨（尤其是原油、工业金属）、中下游需求边际改善及低基数效应共同推动。上游价格回暖

有助于缓解工业企业盈利压力，中下游行业利润有望逐步修复，工业通缩风险显著缓解，对制造业

投资与工业生产形成正向支撑。

◆[PMI]制造业景气维持扩张，修复节奏边际放缓。4月官方制造业PMI为50.3%，环比回落0.1个

百分点，仍维持在荣枯线以上，表明制造业景气度延续扩张，但修复节奏边际放缓。PMI小幅回落

主要受高基数效应与部分行业开工节奏影响，其中生产指数、新订单指数仍处于扩张区间，内需整

体保持韧性；但新出口订单指数偏弱，外需仍是主要拖累项。整体来看，经济处于弱修复通道，后

续需关注政策发力对需求端的提振效果。

◆[社融]社融增量不及预期，信用扩张节奏阶段性放缓。社融大幅回落主要受季节性因素（4月为信

贷小月）、政府债发行节奏放缓及企业债券融资收缩影响，居民端信贷修复仍偏弱，反映内需与企

业融资需求尚未完全企稳。

◆[M1/M2]M1同比增速平稳回升，M2同比增速维持高位。4月M1同比增长5.00%，前值为

4.97%，同比增速小幅抬升，企业活期存款占比提升。M2同比增长8.60%，前值为8.59%，同

比增速小幅抬升，货币供应量维持较高水平，流动性整体保持充裕。M1增速回升反映企业经营活

力边际改善，但当前M1增速仍低于M2，企业资金活化程度尚未显著提升，后续需持续跟踪订单与

开工情况对企业资金面的带动作用。

A股：科创成长领涨，市场交投情绪活跃。4月A股市场风险偏好显著回升，主要指数全线大涨，

创业板指单月上涨15.45%领跑，深证成指、上证指数分别上涨12.09%、5.66%，科创成长板块

成为核心领涨主线，市场呈现明显分化格局。2026年以来，创业板指、深证成指、上证指数累计

涨幅分别达14.80%、11.70%、3.61%，成长风格超额收益显著。

港股：指数温和修复，科技板块仍处调整。4月恒生指数上涨3.99%，但恒生科技指数仅上涨

4.76%，2026年以来，恒生指数累计上涨0.57%，而恒生科技指数仍下跌11.69%。整体而言，

港股受A股风险偏好回升带动出现修复，但恒生科技指数受海外流动性预期、中概股监管及部分行

业基本面偏弱影响，尚未走出调整通道。

美股：科技成长领涨，4月开启新一轮上攻。4月美股三大指数集体大幅收涨，纳斯达克指数单月

大涨15.29%，标普500指数上涨10.42%，道琼斯指数上涨7.14%。2026年以来，三大指数累计

涨幅分别为7.10%、5.31%、3.31%，科技成长风格领跑市场。本轮美股上涨由AI产业景气超预

期、企业盈利修复加速及市场对美联储降息预期升温共同驱动，以科技巨头为代表的成长股成为核

心领涨力量，纳斯达克指数创出阶段新高，标普500指数也突破关键阻力位。

国内债市：震荡偏强，长短端表现分化。国内国债期货延续偏强走势，30年期国债期货单月上涨

1.32%，显著跑赢10年期品种，2026年以来，两者累计涨幅分别达1.23%、0.64%，长端利率

下行驱动久期策略收益占优。展望下阶段，流动性环境大概率维持合理充裕，债市整体仍有支撑，

但需关注经济修复节奏与政策边际变化。

黄金：短期回调不改中期配置价值。4月黄金市场整体呈现企稳后震荡走势，主要受高油价压制降

息预期影响，表现较弱。4月上旬，美伊开启谈判，市场从战争升级转向停火预期定价，金价整体

呈震荡上行，伦敦金现最高上触4890美元/盎司。但停火首日即出现反复，以色列对黎巴嫩扩大空

袭，同时伊朗再度关闭霍尔木兹海峡，金价冲高回落。4月下旬，美伊谈判反复，油价跳涨带动通

胀与利率预期上行，叠加沃什强调利率主导与谨慎缩表，强化高利率预期，金价承压。黄金的回调

主要源于市场对美联储降息预期的阶段性修正，叠加美元指数阶段性走强，但地缘风险、全球央行

购金需求及通胀韧性仍对金价形成支撑。从资产配置角度，黄金定位仍然为分散比例（5–15%）

配置产品，建议结合自身风险承受能力，增强风险防范意识，及时止盈/止损，落袋为安。

原油：供需矛盾支撑，油价大幅上涨。4月ICE布油单月大涨12.98%，2026年以来累计涨幅高达

103.37%，成为表现最强的大类资产之一，地缘冲突与供给收缩是核心驱动因素。中东地缘局势

反复、OPEC+维持减产政策，叠加全球原油需求韧性超预期，供需紧平衡格局推动油价大幅上涨，

市场对供给短缺的担忧持续升温。短期油价仍受地缘冲突与供给收缩支撑，但需警惕高油价对需求

的抑制及全球经济放缓的潜在影响。建议保持谨慎乐观，关注地缘局势变化、OPEC+政策调整及

美国原油产量数据，避免追高，把握阶段性交易机会。

外汇：人民币小幅升值，汇率弹性增强。美元兑人民币（USDCNY）单月下跌1.08%，人民币对

美元小幅升值，2026年以来累计下跌2.22%，人民币汇率整体偏强运行。人民币走强主要受益于

国内经济复苏预期、跨境资金流入及美元指数走弱，同时央行汇率管理信号稳定，市场对人民币汇

率的信心持续修复。展望下阶段表现，人民币汇率将继续呈现双向波动特征，弹性增强。需关注中

美利差变化、美元指数走势及国内经济基本面修复节奏，汇率整体有望保持合理均衡水平上的基本

稳定，无需过度担忧单边大幅波动。

02.

03.


