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1. 4 月经济温和放缓但仍处稳定区间，外需回升、地产高基数与财政发力后置将减弱我国增长压力。 

从“两年平均增长”来看，4 月我国工业、投资增速继续回升（较 3 月分别增加 0.6、1.0 个百分点），而消费增长偏

弱（较 3 月减少 2 个百分点），且全国用电量环比略低于往年同期，表明当前我国经济增长正温和放缓。但未来我国

经济修复仍具备三大有利条件：一是今年三四季度若欧美能完成疫苗接种，则疫苗产能外溢将拉动全球共振复苏；二

是当前我国地产销售仍有内生动力，其较高的基数对后续增长将有正面影响；三是去年专项债发行的滞后效应令今年

财政支出相对后置，这为财政稳增长留下了空间。因此年内我国增长实质压力不大，全年增速或呈环比徘徊特征。 

—— 郭磊：“如何评价 4 月经济数据”，2021 年 5 月 17 日。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. 经济数据存在较大分歧的背景下，6 月流动性宽松状态会否打破，将决定我国债市短期走向。 

4 月经济数据显示生产、零售扩张速度放缓，与投资、就业、价格恢复同时出现，令市场对我国经济状况的解读产生

较大分歧。目前看来，经济数据公布后，当日债市表现并未受到明显影响，后续表现可能将更多取决于流动性状态会

否发生改变。从这一层面看，目前有几大因素值得关注：一是近期银行间隔夜质押式回购交易量创年内新高，反映债

市杠杆有所抬升；二是税期临近与地方债发行提速，将压低银行可融出资金的上限；三是 A 股表现回暖或吸引货基和

理财资金流入，打破非银机构资金循环。因此 6 月存在流动性宽松状态被打破的可能，或对债市走向产生显著影响。 

—— 刘郁、肖金川：“债市正在起变化”，2021 年 5 月 18 日。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

全社会用电量环比：历史上的 4月 

 

数据来源：Wind，广发证券宏观团队 

2020 年 5 月至 2021 年 4 月准备金环比变动及主要流入、流出项（亿元） 

 

数据来源：Wind，广发证券固收团队 
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3. 近期海运涨价推高全球通胀，群体免疫、运力恢复与商品涨价弱化下，未来海运价格或温和波动。 

海运价格通过输入性渠道影响全球通胀，其中工业原料运价上涨是近期海运涨价的主因。疫情防控进展参差不齐令各

航线运费呈现结构化差异，从需求端看，以美国为代表的主要进口国需求复苏，带动大宗商品与海运需求上涨；而从

供给端看，欧美对中国商品的“单向”依赖、疫情期间港口作业效率下降及出口国运输业“招工难”等因素，则掣肘

海运供给扩张。预计未来两年，随着美国实现群体免疫并恢复生产、进口国人员归位带来效率回升、新船投入增加以

及大宗商品涨价速度趋缓，海运价格或进入温和波动期，对全球通胀的影响或更为缓和，甚至可能转为负面。 

—— 张静静：“广发宏观：理性看通胀系列（一）-怎么看全球通胀重要推手海运价格走势？”，2021 年 5 月 17 日。 
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BCI指数走势与铁矿石价格 

 

数据来源： Wind，广发证券宏观团队 
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好望角型运费指数(BCI) 铁矿石活跃期货合约价(右轴，元/吨)


