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逆周期调节仍需发力，经济将于年中企稳

—— 4 月经济数据点评 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 4 月份工业增加值同比实际增长 5.4%，大幅低于市场预期的 6.5%，前

值 8.5%。工业增加值大幅下降，其原因一是 4 月增值税下调生效，企

业为扩大税收抵扣，提前增加备货，导致 3 月增速较高而 4 月回落，

二是去年 4 月基数稍高，今年同比增速相对较低。制造业增长 5.3%，

回落 3.7 个百分点，是工业增加值下降的主要原因。高技术制造业仍

然增速较快，同比增长 11.2%，显著高于全行业均值。 

  

 社会消费品零售总额同比增速回落 1.5 个百分点至 7.2%，逊于市场

预期的 8.6%。今年 4 月假日较去年同期少两天，对消费额有一定拖累

作用。汽车消费依旧下滑，同比下降 2.1%，但降幅较 3 月缩窄。另一

大权重项，石油及制品类消费增速下降 7 个百分点至 0.1%，主要由于

原油价格同比下降。中长期来看，随着经济增长动力的转型，刺激消

费的政策必将继续出台，居民消费增长可期。 

  

1-4 月固定资产投资同比增速 6.1%，低于预期 6.4%，前值 6.3%。投

资增速下降主要受到制造业投资拖累。我们认为随着经济逐渐企稳、

企业盈利触底，减税降费效果逐渐显现，未来制造业投资增速有望企

稳。基建投资同比增长 4.4%，增速与上月持平。基建补短板政策指导

下，未来基建投资增速仍有望继续上升。1-4 月房地产开发投资同比

增长 11.9%，增速较 1-3 月提升 0.1 个百分点。商品房销售及新开工、

施工面积增速均上升，表明短期内房地产投资会有一定支撑，但土地

购臵面积同比下降 33.8%，房地产投资长期仍缺乏动力。今年棚改货

币化安臵规模较去年减半，所以开发商有在上半年集中推盘的动力。

目前抑制房价的政策趋严，房地产调控预计难有松动，未来房地产投

资会逐步企稳而后回落。 

  

4 月经济数据大幅低于市场预期，表明经济仍处在探底过程。但也无

需过于悲观，一季度企业提前备货、财政集中发力提前透支了部分增

长动力，导致 4 月份数据走弱，但减税降费刚刚落实，对企业成本的

改善会逐步体现。尤其是在贸易摩擦存在较大不确定性的背景下，未

来的财政、货币政策都将体现“逆周期调节”的特征。国内经济库存

周期仍处于继续探底阶段，民企及股份制企业杠杆率仍高，且货币出

现向房地产行业流动的迹象。所以货币政策虽然总量仍会较为宽松，

但会更加注重结构性传导。我们预计经济将于年中企稳，支持民企发

展、刺激消费、深化改革、扩大开放将是未来政策的主线。 
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1. 4 月经济数据 

 

中国 4 月社会消费品零售总额同比 7.2%，预期 8.6%，前值 8.7%。 

中国 1 至 4 月社会消费品零售总额同比 8%，预期 8.4 %，前值 8.3%。 

 

中国 4 月规模以上工业增加值同比 5.4%，预期 6.5%，前值 8.5%。 

1-4 月份，全国房地产开发投资 34217 亿元，同比增长 11.9%，前值 11.8%。 

 

中国 1 至 4 月城镇固定资产投资同比 6.1%，预期 6.4%，前值 6.3% 

 

中国 4 月城镇调查失业率同比 5%，前值 5.2%。 

 

表 1：主要宏观经济数据一览 

 18 年 11月 18 年 12月 19 年 1月 19 年 2月 19 年 3月 19 年 4月 

GDP(同比)  6.4(Q4)   6.4(Q1)  

CPI(同比) 2.2 1.9 1.7 1.5 2.3 2.5 

PPI(同比) 2.7 0.9 0.1 0.1 0.4 0.9 

规模以上工业增加值(当月同比 ,%) 5.4 5.7 6.8 3.4 8.5 5.4 

投资 固定资产投资(累计同比 ,%) 5.9 5.9  6.1 6.3 6.1 

贸易 
进口金额(美元 ,当月同比 ,%) 2.9 -7.6 -1.4 -5.0 -7.9 4.0 

出口金额(美元 ,当月同比 ,%) 3.9 -4.6 9.3 -20.7 13.8 -2.7 

消费 社消零售(当月同比 ,%) 8.1 8.2  8.2 8.7 7.2 

金融 

M2(同比 ,%) 8.0 8.1 8.4 8.0 8.6 8.5 

社会融资规模(当月 ,亿元) 15239.34 15897.59 46071.22 7097.22 28632.52 13591.69 

新增人民币贷款(当月 ,亿元) 12500 10800 32300 8858 16900 10200 

数据来源：东北证券 

 

2. 工业增加值超预期下降，高技术制造业仍然景气 

 

4 月份工业增加值同比实际增长 5.4%，大幅低于市场预期的 6.5%，前值 8.5%。1

—4 月份，全国规模以上工业增加值同比实际增长 6.2%。工业增加值大幅下降，其

原因一是 4 月增值税下调生效，企业为扩大税收抵扣，提前增加备货，导致 3 月增

速较高而 4 月回落。二是去年 4 月基数稍高，今年同比增速相对较低。 

 

分项来看，采矿业增加值同比增长 2.9%，增速较 3 月份回落 1.7 个百分点；制造业

增长 5.3%，回落 3.7 个百分点；制造业在工业中权重较大，其增速下降是工业增加

值下降的主要原因。电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 9.5%，加快 1.8 个百

分点。高技术制造业仍然增速较快，同比增长 11.2%，显著高于全行业均值。 
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图 1：工业增加值同比增低于预期  图 2：制造业增长大幅回落 
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工业增加值同比

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 假日效应拖累消费, 未来刺激政策可期 

 

社会消费品零售总额同比增速回落 1.5 个百分点至 7.2%，逊于市场预期的 8.6%。今

年 4 月假日较去年同期少两天，对消费额有一定拖累作用。 

 

图 3：社零增速回落 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

 

具体来看，拖累消费的增速的较大权重项是汽车和石油制品。4 月份汽车消费同比

下降 2.1%，但降幅较 3 月缩窄。由于此前购臵税减半的政策导致需求透支，以及短

期国五升级国六会引起购车观望情绪，汽车销量近期一直处于较低水平，中汽协统

计 4 月乘用车销量同比降低 17.7%。短期内，由于国五汽车存货积压较多而居民购

买意愿较低，汽车销售的量和价都很难提升，所以短期内汽车消费仍趋于低迷。但
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随着国六政策落地，以及后续刺激汽车消费相关政策的出台，我们认为汽车消费增

速有望年中企稳。 

 

图 4：汽车销售额同比仍下降  图 5：乘用车销量继续下滑 
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零售额:汽车类:当月同比

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

另一大权重项，石油及制品类消费增速下降 7 个百分点至 0.1%，主要由于国际原

油价格同比下降。虽然美国取消对伊朗石油出口的豁免，导致国际油价在 4 月份上

升，但因为去年 4 月基数较高，同比增长仍然为负。相应地，国内汽油等相关产品

价格同比也为负值。 

 

中长期来看，随着经济增长动力的转型，外部贸易摩擦加剧，扩大内需是应对矛盾

的主要措施。所以刺激消费的政策必将继续出台，居民消费增长可期。 

 

图 6：石油及制品类消费增速下降  图 7：汽油价格同比下降明显 
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零售额:石油及制品类:当月同比

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

1-4 月份，全国网上零售额 30439 亿元，同比增长 17.8%，虽然较前几年增速降低，

但仍处在较高水平。1-4 月份，实物商品网上零售额占社会消费品零售总额比重为

18.6%，比一季度提高 0.4 个百分点，比上年同期提高 2.2 个百分点。这反映出新兴
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业态的发展势头仍然较好。 

 

图 8：网络零售增速 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

4. 制造业投资大幅下滑，基建投资上升 

 

1-4 月固定资产投资同比增速 6.1%，低于预期 6.4%，前值 6.3%。投资增速下降主

要受到制造业投资拖累。制造业投资累计增速回落 2.1 个百分点至 2.5%，其中食品

制造业、纺织业、化工、金属制品、通用设备制造业等行业同比增速较 1-3 月下降

较为明显，有色金属冶炼和压延加工业增速延续疲软态势，可能由于 PPI 的通缩预

期导致企业投资意愿降低。我们认为随着经济逐渐企稳、企业盈利触底，减税降费

效果逐渐显现，未来制造业投资增速有望企稳。 

 

图 9：固定资产投资同比增速回落  图 10：制造业投资继续下降 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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第三产业中，基建投资同比增长 4.4%，增速与上月持平。4 月份政府专项债发放 1679

亿元，与前几年的规律相比，今年政府专项债提前发放，财政前移，会对上半年的

基建投资有较强支撑。基建补短板政策指导下，未来基建投资增速仍有望继续上升。 

 

图 11：基建投资增速   图 12：政府专项债前移明显 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

5. 房地产投资继续走高，未来难以维持 

 

5.1. 房地产投资增速提升的秘密 

 

1-4 月房地产开发投资同比增长 11.9%，增速较 1-3 月提升 0.1 个百分点。分项来看，

占比重 72.8%的住宅投资同比增速回落 0.5 个百分点；办公楼及商业营业用房占比

较低且同比增速变化不大，那么房地产投资同比增速是由什么提供的呢？ 

 

房地产开放投资按类型分，可以分为“住宅”、“办公楼”、“商业营业用房”和“其

他”四部分。既然前三部分均未对同比增速的提升有贡献，那么同比增速的提升主

要由“其他”项提供。房地产投资中的“其他”项包括除去上述三种建筑类型外的

中小学教学用房、托儿所、幼儿园、图书馆、体育馆、车库等。我们测算得到，“其

他”项占比超过 10%，1-4 月累计同比增速达到 12.2%，远高于前几个月的同比增

速，是房地产开发投资同比增速上升的主要原因。这类投资的增长与基础设施建设

密不可分，所以是由基建投资增长所带来的。 
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图 13：房地产投资增速继续上升 
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房地产开发投资完成额:累计同比

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

5.2. 新开工、施工、竣工面积及销售增速全面回升 

 

1-4 月房屋新开工面积同比增长 13.1%，增速比 1—3 月份提高 1.2 个百分点；房屋

施工面积同比增长 8.8%，增速比 1—3 月份提高 0.6 个百分点；房屋竣工面积下降

10.3%，降幅收窄 0.5 个百分点。商品房销售及新开工、施工面积增速均上升，表明

短期内房地产投资会有一定支撑。 

 

商品房销售面积累计同比下降 0.3%，降幅比 1-3 月收窄 0.6 个百分点，近几个月房

贷利率较去年年末下降，客观上刺激居民加杠杆买房。但房地产开发企业土地购臵

面积同比下降 33.8%，反映出房企拿地积极性较低，房地产投资长期仍缺乏动力。 

 

图 14：房地产开发各项指数均上升   图 15：房屋销售降幅缩窄 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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