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波动中的平稳，从供给到需求 

——2019 年 4 月经济数据点评 

事件： 

5月15日国家统计局公布2019年1-4月宏观经济数据：1-4月规模以上工业

增加值同比实际增长6.2%；1-4月全国固定资产投资（不含农户）15.57万

亿元，同比增长6.1%；1-4月社会消费品零售总额12.84万亿元，同比增长

8.0%；1-4月房地产销售额3.91万亿元，同比增长8.1%。 

 

投资要点： 

 制造业景气度与投资的传导 

4月工业增加值同比增长5.4%，较上月大幅回落3.1个百分点，累计增长

6.2%，回落0.3个百分点。作为行业景气度衡量的重要指标，从工业增加值

的大幅波动足以看出三类不同行业的差异，这些不同也进而影响着对应行

业的固定资产投资情况。 

第一是汽车制造业。前4个月累计同比下滑0.3%，产量下滑11.8%，作为居

民消费的重要组成部分，限额以上商品零售端汽车自2018年10月出现负增

长，4月累计降幅达到3.1%，使得汽车产业在2018Q4以来经历了持续的下

行。在投资反映相对滞后的情况下，前4个月也有1.4%的下滑； 

第二类是周期性行业，以纺织、化学原料制造、有色金属、钢铁等为代表。

产量保持平稳，有10%左右的增长，工业增加值依然维持增长，但增幅持

续收窄，而在盈利情况方面受到价格同比走弱的影响正面临较大压力。而

这部分压力在投资端反映为微弱增长甚至负增长； 

第三类是医药制造、专用设备和计算机通信电子设备制造业等高新技术产

业。作为产业升级的核心，受益于前期投资的积累，无论在增加值、企业

利润还是固定资产投资都表现出较强的增长，如电子设备制造业1-4月工业

增加值同比增长9.0%，较上月上升1.2个百分点，对应的固定资产投资累计

增长10.4%，较上月抬升0.7个百分点。 

 基建和房地产投资的稳定支撑 

在制造业出现分化的同时，基建和房地产投资相对表现平稳，也是对全社

会固定资产投资起到了很好的支撑作用。前4个月房地产开发投资完成额同

比增长11.9%，较上期回升0.1个百分点。事实上，不仅是投资，房地产销

售受到货币投放和部分城市政策调整的边际影响，销售面积降幅收窄而销

售单价有所回升，前4个月商品房销售额同比增长8.1%，较前期回升2.5个

百分点。近期房企融资也出现了改善情况，结合销售端资金的回暖，预计

房地产投资仍将保持平稳。基础设施建设同比增长4.4%，与前期持平。 

 
Tabl e_First|Tabl e_R eportD ate 

2019 年 5 月 15 日 
 

 

相对市场表现 

 

 

Tabl e_First|Tabl e_Author  

虞梦艳 分析师 
执业证书编号：S0590518030001 

电话：0510-82832380 

邮箱：yumy@glsc.com.cn 
 

Tabl e_First|Tabl e_Contacter    
 

 

  
 

 

  
 

 
 

Tabl e_First|Tabl e_Rel ateRepor t  

相关报告 

1、《汇率及资产价格波动不影响外储稳定》 

2019.05.14 

2、《物价创年内新高，下月走势或分化》 

2019.05.14 

3、《数据的波动，中美的反复》 

2019.05.13 
 

 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 
 

 

http://www.hibor.com.cn/


   

 2 请务必阅读报告末页的重要声明 

宏观点评 

而从财政支出投放和地方政府债券发行进程来看，二季度相较一季度将出现小

幅走低的迹象。 

 结构性调整阶段政策因素至关重要 

在外部压力加大的环境下，出口端面临较大的不确定性；消费和投资也在不同

程度上受到周期和汽车等行业的影响。预计在未来一个阶段，宏观政策仍将扮

演重要作用，如产业升级政策对高新技术快速发展的支持、城市群战略对核心

城市房地产及基础设施的投入等。 

 风险提示 

宏观经济下行风险；外围波动风险；政策不及预期。 

 

 

 

图表 1：工业增加值累计同比  图表 2：三大门类的工业增加值累计同比 

 

 

 

来源：CEIC，国联证券研究所  来源：CEIC，国联证券研究所 

图表 3：固定资产投资累计同比  图表 4：分类型固定资产投资累计同比 

 

 

 

来源：CEIC，国联证券研究所  来源：CEIC，国联证券研究所 

图表 5：房地产投资及销售累计同比  图表 6：土地成交价款及购置面积累计同比 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 7：社会消费品零售累计同比  图表 8：限额以上企业分产品累计同比 

 

 

 

来源：CEIC，国联证券研究所  来源：CEIC，国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所

有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具

体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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