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政策定力迎考验 
——4 月经济增长数据点评 

 

报告摘要 研究部 

⚫ 4月经济增长数据大面积不及预期。其原因主要包括：1）增

值税率下调放大了工业增加值的波动，1-4月累计来看，工业

生产较去年底并未出现趋势性变化；2）4月基建刺激力度下

降（地方债发行减少、信贷投放放缓），在经济内生动能不

足的情况下，经济数据高度依赖于政策刺激的节奏，从而容

易呈现出较大波动；3）制造业投资面临盈利恶化和中美不确

定性两大制约，持续下滑。4）消费本身修复动能不足，叠加 

‘五一’假期错月后移的影响，出现重挫。 

⚫ 在中美贸易冲突反复的情况下，政策的侧重点势必重新偏移

到“稳增长”上来，尤其目前政策更加注重预调，在形势变

化时政策调整得会更早些。考虑到消费和制造业投资信心的

修复是个慢变量，稳增长的抓手更可能是加快推进发展高质

量制造业的产业政策，以及基建方面有序渐进地放开一些合

法合规的非标融资。需要防范和警惕的是，稳增长操之过急，

在改革上开倒车。 
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关于莫尼塔研究： 

莫尼塔研究是财新集团旗下的独立

研究公司。 

自2005年成立伊始，莫尼塔研究一

直为全球大型投资机构及各类企业

提供资本市场投资策略，信息数据

以及产业相关的研究服务。我们的

客户包括国内外大型资产管理公

司，保险公司，私募基金及各类企

业。 

2015年莫尼塔研究加入财新集团，

成为中国最具影响力的财经媒体集

团+顶级智库的一员。 
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1、工业增加值受减税影响较大 

4月工业增加值增速放缓，工业产品需求疲弱。4月规模以上工业增加值同比从上月高点回落至

5.4%，持平于去年11月的低点； 1-4月工业产销率回落至98%，同比仍处于-0.3%的低位（图表1）。

3、4月份工业增加值大幅波动，受增值税率下调扰动较大，4月开征增值税，部分（议价能力较弱

的）企业可能提前备货扩大进项，导致工业增加值统计前移。分所有制来看，可以为此提供注脚：

1-4月工业增加值从猛增转向回落，主要受民营企业驱动，而国企增长持续加快，而民营企业议价能

力较弱，更有动力因增值税率下调而提前备货（图表2）。合并1-4月来看，工业增加值累计同比增

长6.2%，与去年全年持平，表明工业生产的趋势并未出现明显变化。 

图表 1 ：工业增加值大幅波动主要受民企驱动 图表 2：1-4 月产销率弱于去年同期，表明需求不强 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 

2、制造业投资进一步下挫 

1-4月固定资产投资同比增长6.1%，较上月温和回落0.2个百分点（图表3）。其中： 

基建投资增长斜率放缓，累计同比3%持平于上月。 

基建增长放缓，主要与4月地方债发行和信贷增长放缓相联系，是政策刺激力度下降的结果。

去年四季度以来基建投资回升的平缓斜率，背后是金融监管和地方政府债务整肃依然严格的结果，

导致财政资金能够撬动的杠杆受到极大限制。回顾最近两次基建投资增速V型反弹的历史：2009年

不存在债务约束，“四万亿”的效果迅即有效。2012年基建投资反弹的背景是，2010年对城投平台

贷款的监管导致基建大幅下挫，且2012年财政赤字率从2%调降到1.6%，但2012年信托贷款加速发

展、城投发债限制放开（二者在社融中的占比均大幅上升），使得基建拓展出了新的资金来源，由

此才带动基建投资累计同比从2012年2月的-2.36%的历史低位快速回升至年底的13.7%（图表4）。

而当前情况是，基建的资金来源渠道仍然受到严格监管，且财政预算全年规划有限，基建投资的回

升主要得益于财政提前集中发力。因此，基建要看到更快速有力的反弹，可能需要有序渐进放开一

些合法合规的非标融资。 

房地产投资高位进一步上扬，累计同比11.9%。 

房地产投资增长强劲，主要受到宽信用背景下房企资金来源好转，以及已拿地块的施工和新开

工需求。1-4月房屋施工面积同比进一步上升至8.8%，商品房销售面积同比小幅回升至-0.3%，房屋

新开工面积进一步上扬至13.1%，房屋竣工面积同比略微回升至-10.3%，土地购置面积同比进一步

降至-33.8%之低位（图表5）。房地产投资的支撑主要在于施工和新开工，全国土地购置依然低迷。
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房地产投资资金来源增速继续全线回升，反映房地产是宽信用的一个重要载体。在房地产销售不出

现明显恶化的前提下，房地产投资的韧性有望保持。但近期全国房地产销售的高频数据出现弱化迹

象，对于房地产投资的稳定而言是个负面信号（图表6）。 

制造业投资继续明显减速至2.5%，仍然是投资增长的主要拖累。 

制造业投资的持续减速，反映出企业家信心修复面临困难。主要包括：去年四季度以来民营企

业盈利的加速恶化（图表7）；中美贸易冲突相联系的政策环境高度不确定性（图表8），近期中美

冲突反复的新情况强化了这一点。还应注意到，减税降费政策对于民营与国有企业、大型与小型企

业的作用效果存在不平衡性，中小型民营企业由于议价能力较弱、本身社保征缴欠规范，所获得的

减税降费红利可能较小，这也不利于企业家信心的修复。 

制造业投资低迷，与我们银行调研反映的产业类融资需求较弱相一致，是经济增长缺乏内生动

能的体现。所带来的结果是，经济增长高度依赖于政策刺激的节奏，从而容易呈现出较大波动。在

经济增长的外部压力增大、稳增长诉求阶段性增强的情况下，需要警惕和防范“国进民退”回潮。 

此外，第一产业固定资产投资累计同比进一步下挫至0.1%，去年全年为12.3%，第一产业投资

的大幅下滑也应引起关注。 

图表 3 ：4 月制造业投资仍为主要拖累 
图表 4：2012 年信托贷款和城投发债拓展了基建

的资金来源  

  

来源：Wind，莫尼塔研究   

图表 5 ：4 月房地产施工和新开工继续回暖 图表 6：近期高频数据显示房地产销售回落迹象 

  

来源：Wind，克而瑞，莫尼塔研究   
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图表 7 ：去年 4 季度民企盈利能力大幅恶化 图表 8：经济政策不确定性仍然超高 

  

来源：Wind，莫尼塔研究   

3、消费增长修复动能不足 

4月社会消费品零售总额同比大幅下挫至7.2%，创2003年5月以来最低；实际同比增速大幅下

滑至5.1%（图表9）。统计局指出“社会消费品零售总额增速回落主要受‘五一’假期错月后移影

响，如果剔除假日移动因素，4月份增速与3月份基本持平”。分项也基本符合假期后移的影响重

点：回落幅度最大的是房地产相关的家电、建筑装潢和家具，通讯器材类也受到消费后移的影响

减速较快。消费增速提升的分项只有文化办公用品、汽车（均为假期前消费较多）和金银珠宝（图

表10）。考虑到个人所得税减税的效果全年呈现递减形态，一季度对消费的正面影响应该是最强

的，但从4月消费数据来看，即便考虑假期错位因素，消费增长修复的动能也并不足。经济景气

不彰、居民加杠杆能力透支，仍然对消费增长构成较强约束。 

图表 9：4 月消费增长大幅下挫 图表 10：房地产相关消费和通讯器材减速最多 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 
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