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预测值 

Wind 市场 

预测均值 

经济增长 

GDP 当季同比 - - - 

工业增加值 

累计同比 
5.4 8.0 6.5 

固定资产投资 

累计同比 
6.1 6.7 6.4 

社会消费品零 

售额累计同比 
7.2 8.6 8.7 

出口同比 -2.7 5.5 1.8 

进口同比 4.0 -9.3 -4.5 

贸易差额 

（亿美元） 
138.4 360 380.4 

通货膨胀 

CPI 同比 2.5 2.9 2.6 

PPI 同比 0.9 0.7 0.6 

货币信贷 

新增人民币贷

款（亿元） 
10200 13500 12833.3 

M2 同比 8.5 8.4 8.5 
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要点 

● 减税效应扰动叠加汽车产量负增长，拉低工业增加值同比增速 

● 受外需疲弱、高基数效应影响，出口同比增速回落，贸易顺差收缩  

● 消费不及预期，民间投资下滑拉低固定资产投资增速 

● 食品价格上涨带动 CPI 增速上涨，低基数效应拉升 PPI 增速 

● 信贷、非标融资萎缩，M2 同比增速回落 

与 3 月亮眼的经济数据不同，4 月份供给、需求出现回调。从需求端看，4 月社会消费

品零售总额同比增长 7.2%，较 3 月份下滑 1.5 个百分点，除了网络消费外，各类商品消费

额增速存在普遍的下滑；1-4 月份，全国固定资产投资同比增长 6.1%，较 1-3 月份下滑 0.2

个百分点，主要原因是民间投资增速的下滑；受外需疲弱、高基数效应影响，出口同比增速

回落，贸易顺差收缩。从供给端看，受 4 月增值税下调影响，国内部分企业为充分享受减税

效应，一些商品生产提前在 3 月完成，从而挤占了 4 月的产出（4 月 1 日起，制造业增值税

税率从 16%下调至 13%。如果企业在 3 月购买原材料，而在 4 月减税后出售产品，可能提

高可抵扣的进项税额、降低销项税额，从而增加利润）。此外汽车产量继续延续负增长，同

比下降 15.8%，导致 4 月规模以上工业增加值同比增速降至 5.4%。 

价格方面，4 月份，受食品价格上涨影响，CPI 同比增长 2.5%，较 3 月上涨 0.2 个百分

点。本月鲜菜价格的同比增速与上月相比，继续上涨 1.2 个百分点。另外，猪肉、蛋类、水

产品价格增速继续上涨。受低基数效应影响，4 月份 PPI 同比增长 0.9%，较 3 月份上涨 0.5

个百分点。货币金融方面，4 月新增人民币贷款 1.02 万亿元，同比少增 1615 亿元，环比少

增 6700 亿元，居民、企业贷款双双回落，叠加非标融资的萎缩，降低了本月的社会融资规

模增量和广义货币同比增速。 

5 月以来，中美贸易谈判出现诸多变数，考虑到 2018 年“抢出口”带来的高基数效应，

以及全球经济增速的下调，预计 2019 年下半年出口增速面临较大压力，外需疲弱的状况仍

将持续，贸易差额可能进一步萎缩。 

减税效应扰动叠加汽车产量负增长，拉低工业增加值同比增速 

4 月规模以上工业增加值同比增速为 5.4%，不及市场预期，较 3 月回落 3.1 个百分点，

而 1-4 月累计增速为 6.2%，仍持平于去年同期。其中采矿业增加值同比增长 2.9%，较 3 月

回落 1.7 个百分点，制造业同比增长 5.3%，较 3 月回落 3.7 个百分点，电力、热力、燃气及
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水生产和供应业增加值同比增长 9.5%，较 3 月加快 1.8 个百分点。从工业增加值分项来看，

受 4 月增值税下调影响，国内部分企业为充分享受减税效应，积极调整生产经营决策，部分

商品生产提前在 3 月完成，从而挤占了 4 月的产出，导致 4 月制造业工业增加值由 3 月高点

显著回落，进而拉低整体工业增加值同比增速。此外，汽车制造业增加值同比增速由正转负，

汽车产量继续延续负增长，同比下降 15.8%，成为拉低制造业工业增加值同比增速的重要因

素。 

受外需疲弱、高基数效应影响，出口同比增速回落，贸易顺差收缩  

按照美元计算，4 月份出口额同比增速为-2.7%，较上月大幅回落 16.5 个百分点。主要

原因包括，第一，全球经济复苏弱化导致外需疲弱，制约出口增长。4 月份，摩根大通全球

综合 PMI 为 52.1%，较上月回落 0.6 个百分点。美国、欧盟和日本制造业 PMI 值有所回升，

但仍为较低水平。美国 Markit 制造业 PMI 为 52.6%，较上月小幅回升 0.2 个百分点；欧盟

和日本制造业 PMI 分别为 47.9%和 50.2%，分别较上月回升 0.2 和 1 个百分点。第二，高基

数效应制约出口增长。2018 年 4 月份开始，中美贸易摩擦中的抢出口效应逐渐显现，从而

导致高基数效应。2018 年 4 月份，出口同比增长 11.9%，为全年较高值。  

从国别数据看，中国对主要出口目的地的出口同比增速出现全面回落态势。中国对美国、

欧盟和日本的出口增速分别为-13.2%、6.2%和-16.4%，分别较上月回落 16.9、17.5 和 26 个

百分点。对美欧日的出口分别拉动出口同比增速约-2.4、1 和-1 个百分点，共同对出口的贡

献度约为 69%。在新兴经济体中，中国对韩国、中国香港和东盟的出口增速分别为-7.4%、

-5.1%和 0.4%，分别较上月回落 73.5、4.1 和 24.3 个百分点。对韩国、中国香港和东盟的出

口共同拉动出口同比增速约-0.9 个百分点，共同对出口的贡献度约为 26%。中国对金砖国家

的出口增速为-1.5%，较上月回升 22.8 个百分点，拉动出口增长约-0.1 个百分点，对出口的

贡献度约为 2.8%。 

按照美元计算，4 月份贸易差额为 138.4 亿美元，较上月份收缩 185.8 亿美元。主要原

因在于出口同比增速下滑幅度较大，制约了贸易顺差的扩张。对于未来贸易走势，仍需关注

外需趋弱和中美谈判进程。一方面，在今年 4 月公布的世界经济展望报告中，IMF 预计全球

增速从 2018 年的 3.6%或将下降至 2019 年的 3.3%。同时，IMF、WTO 等国际组织均调低

了世界贸易增速。另一方面，中美贸易谈判再生变数，预示着中美贸易摩擦的长期性和复杂

性。 
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消费不及预期，民间投资下滑拉低固定资产投资增速 

4 月份，社会消费品零售总额同比增长 7.2%，较 3 月份下滑 1.5 个百分点。其中，剔除

价格因素后的实际增速下滑 1.8 个百分点。本月，除了网络消费外，各类商品消费额增速存

在普遍的下滑。与 CPI 数据相契合，消费需求的下降影响了非食品价格增速下滑，对 CPI

增速的上涨也起到了抑制作用。4 月份，限额以上单位商品零售额同比增长 7.0%，较前月

下滑 1.6 个百分点。 

1-4 月份，全国固定资产投资同比增长 6.1%，较 1-3 月份下滑 0.2 个百分点，一方面国

有控股投资增速继续上涨，另一方面民间投资增速继续下滑。民间投资增速的下滑是导致全

国固定资产投资增速 0.2 个百分点下滑的主要原因。从三大产业来看，二产投资增速回落 1.4

个百分点，三产投资增速则上涨 0.4 个百分点，基建投资同比增长 4.4%，与前月持平，房

地产投资同比增长 11.9%，较前月上涨 0.1 个百分点。 

食品价格上涨带动 CPI 增速上涨，低基数效应拉升 PPI 增速 

4 月份，CPI 同比增长 2.5%，较 3 月上涨 0.2 个百分点，这主要是由于食品价格上涨带

动的。4 月食品价格同比增长 6.1%，较前月上涨 2.0 个百分点，对 CPI 同比增速 0.2 个百分

点上涨的贡献率近乎 100%。与食品价格走势不同，本月非食品价格增速出现普遍下滑。与

3 月份相比，衣着价格同比增速下滑 0.2 个百分点；居住、生活用品及服务、医疗保健价格

同比增速下滑 0.1 个百分点；交通和通信价格增速下滑 0.6 个百分点。从具体分项来看，前

期高涨的鲜菜价格，受季节因素影响，在本月出现了回调，但仍高于历史同期，导致本月鲜

菜价格的同比增速与上月相比，继续上涨 1.2 个百分点。另外，猪肉、蛋类、水产品价格增

速继续上涨。 

4 月份，PPI 同比增长 0.9%，较 3 月份上涨 0.5 个百分点。其中，生产资料、生活资料

价格增速均较前月存在不同程度的上涨。从主要行业的出厂价格来看，4 月份，除了有色金

属及相关制品、石油及相关制品外，工业品价格环比增速普遍较 3 月份小幅上涨。例如，与

3 月份相比，有色金属采矿业价格环比增速下滑 0.9 个百分点，有色金属采矿业价格环比增

速则上涨 0.7 个百分点。此外，化工、食品、纺织品、非金属矿物制品等价格环比增速均呈

现不同程度的上涨。 

信贷、非标融资萎缩，M2同比增速回落 

2019 年 4 月新增人民币贷款 1.02 万亿元，同比少增 1615 亿元，环比少增 6700 亿元。
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一方面，3月份的信贷大幅上升是由政策刺激、春节效应、银行季末冲量等诸多因素的叠加

引发的。随着 3月经济数据的好转，进入 4月，中央政治局会议上提出“坚持结构性去杠杆，

在推动高质量发展中防范化解风险，坚决打好三大攻坚战”，货币政策更加注重结构性调整。

4月是历年缴税大月，信贷的环比回落属于季节性效应，而信贷的同比增长为负则需要从结

构上分析。分部门看，4月企业部门新增贷款 3471 亿元，同比少增 2255 亿元，居民部门新

增贷款 5258 亿元，同比少增 26亿元。4月居民、企业贷款回落，前期政策刺激的边际效用

减弱，票据融资占新增信贷的比重上升，在经济基本面企稳之前，货币政策仍需持续关注稳

增长。 

4 月份社会融资规模增量为 1.36 万亿元，同比少增 4080 亿元，环比少增 14993 亿元。

其一，4月信贷回落，对实体经济发放的人民币贷款增加 8733 亿元，占新增社融的 64%，环

比少增 10851 亿元，对社融的贡献率较前几个月份有所下降。其二，非标融资的萎缩也降低

了本月的社融增量。4月新增非标融资-1427 亿元，而 3月非标融资为 823 亿元。其中 4月

新增委托贷款、信托贷款、未贴现银行承兑汇票分别为-1199 亿元、129 亿元、-357 亿元。 

2019 年 4 月末广义货币(M2)余额 188.47 万亿元,同比增长 8.5%，增速比上月末低 0.1

个百分点，比上年同期高 0.2 个百分点。4月 1 日起增值税税率下调，4 月新增财政存款为

5347 亿元，较去年少增 1837 亿元，对 M2 同比增速有拉升作用，但是本月信贷同比少增 1600

亿元，叠加非标融资的萎缩，降低了 M2 的同比增速。综合来看，4 月份居民、企业贷款较

去年同期有所收缩，社融同比增速回落，实体经济融资需求相对不足，货币政策仍需关注稳

增长。随着 5 月 15 日定向降准的实施，民营和小微企业的融资成本将进一步下降。贸易谈

判的不确定性和 CPI 的攀升使得货币政策需要考虑的因素增多，预计央行未来将综合运用定

向降准、TMLF 和逆回购等多种工具展开定向调控。 

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_12499
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