
 

疫情冲击的峰值或已过去 
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5月 16日，统计局公布了 4月宏观经济数据。整体看，受疫情影响，

经济如期降速。工业数据降幅相对较小，表现出较强的韧性；消费则受到

疫情的直接冲击，放缓严重。我们认为，不应对 4 月份的下滑进行线性外

推，夸大悲观情绪，4 月数据是疫情等多种一次性不利因素叠加的结果。

往前看，疫情的冲击高峰或已经过去，叠加稳增长力道的增强，经济基本

面触底向好的趋势高度确定，我们对中国经济中长期前景仍保持乐观。 

具体分析如下：1）工业生产放缓，服务业下滑更为显著。4月，工业

增加值同比下滑 2.9%，增速较上月回落 7.9个百分点；环比下滑 7.08%，

增速较上月回落 7.6个百分点，均为 2020年 3月以来首次出现负增长。 

图 1、工业增加值：累计同比、当月同比、季调环比 

 

从具体行业分项看，采矿业表现高度景气，制造业受冲击相对较大。4
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月采矿业工业增加值当月同比仍增长 9.5%，整体十分强势。其中，石油天

然气开采 4月实现同比增长 7.2%，增速仍较上月提升 1.5个百分点；煤炭

洗选行业同比增长 13.2%。上游采矿业增加值较高，一方面反映了大宗商

品价格暴涨下，上游开工积极性较高；另一方面，反映了国家能源保供增

长的政策驱动。 

制造业工业增加值同比下滑 4.6%，增速较上月回落 9个百分点，也是

近年来首次转负。制造业对供应链要求较高，疫情升级下，供应链中断对

制造业冲击尤为明显。 

图 2、工业增加值当月同比：按行业分 

 

4月份，全国服务业生产指数同比下降 6.1%，相对工业而言下滑幅度

更为显著。但其中，现代服务业仍保持较好的增势。如信息传输、软件和

信息技术服务业，金融业生产指数分别增长 10.3%、5.5%。 
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2）固定资产投资表现相对平稳，好于预期。4月，固定资产投资累计

同比增长 6.8%，好于预期的 6.5%，增速较上月下滑 2.5 个百分点；环比

下滑 0.82 个百分点，增速较上月回落 1.17 个百分点。近年来首次转负，

但较 2020年最高 20%的环比降幅而言，表现相对平稳。 

图 3、固定资产投资：环比季调增速 

 

投资维持较高增速，主要受采矿业的支撑。从行业分项看，4 月采矿

业投资累计增速为 18.8%，增速仅较上月回落 0.2 个百分点。采矿业投资

基本没有受到影响。基建、制造业和房地产投资增速，分别为+6.5%、+12.2%

和-2.7%，增速均较上月回落 2、3.4和 3.4个百分点。 

图 4、固定资产投资累计同比：按行业分 
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采矿业投资保持高位，体现了中国能源保供的坚强意志和高景气下企

业投资积极性高涨。中国当前的能源转型，要立足长期以煤为主的能源结

构，煤矿先进产能在积极释放中。同时，当前我们对石油的进口依赖程度

高达 70%，从经济安全和能源安全角度看，原油开采正进入新一轮景气周

期。年初以来，煤炭、石油天然气开采等领域的投资力度大幅提升，前 3

月煤炭开采采选业投资累计同比超 50%。国煤炭资源丰富，也是世界第一

大产煤国，用好国内煤炭资源可以很好的提升能源安全，为未来的能源转

型提供坚实的保障。 

图 5、固定资产投资累计同比：煤炭和石油天然气开采 
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3）疫情冲击下，消费大幅下滑。受疫情影响最为严重的还是消费。4

月社会消费品零售总额同比和实际同比下滑 11.1%和 14.2%，增速较上月

扩大 7.6和 8个百分点，连续两个月下滑。 

图 6、社会消费品零售总额：名义同比、实际同比和季调环比 
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不过我们也能看到积极的一面，即 4月环比下滑降幅为 0.69%，较上

月 1.97%的降幅大幅收敛。这与 4月以来，疫情整体上有所缓解，各地疫

情封控程度也逐步缓解相关。 

图 7、上海新增新冠肺炎病例 

 

近期，中国每日新增感染人数和无症状感染者呈现稳步下降态势，疫

情对消费的冲击正在过去。上海近期宣布，将从 5月 16日起分阶段推进复

商复市。这是全国疫情好转、经济恢复正常运转的信号。预计消费活动也

将逐步恢复正常，特别是疫情期间的重灾区“可选消费”。比如汽车消费，

疫情期间同时收到上游供给和下游需求的冲击，4月下滑幅度超 30%。 

图 8、可选消费当月同比 
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