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事件： 

统计局公布经济数据显示，中国 4 月工业增加值同比增长 5.4%，预期增长 6.5%，前值增长 8.5%。

中国 1 至 4 月城镇固定资产投资同比增长 6.1%，预期增长 6.4%，前值增长 6.3%。中国 4 月社会消费品零

售总额同比增长 7.2%，预期增长 8.6%，前值增长 8.7%。 

点评： 

◼ 工业增加值同比增5.4%，低于市场预期 

4月工业增加值同比增长5.4%，低于市场预期和前值。4月工业生产出现回落，与此前高频数

据显示发电耗煤量同比数据下行相一致，增速重新回到2019年1-2月及2018年以来的中枢水平，表

明一季度经济回暖的态势难以持续。 

4月份除国有企业外，各所有制企业增加值增速均有不同程度回落。其中私营企业同比回落

9.1个百分点至5.1%，股份制企业同比回落3.7个百分点至6.3%，外资及港澳台资企业同比回落1.7

个百分点至2.5%。 

4月主要产品中钢铁、乙烯产量增速较高，分别同比增长11.5%和9.5%，增速比3月份加快0.1

个和2个百分点。但水泥、汽车、发电量等主要产品增速均有下降，4月分别同比增长3.4%、-15.8%

和3.8%，增速比三月分别下降18.8个、13.2个和1.6个百分点。 

图 1：工业增加值增速  图 2：主要工业产品增速 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 
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◼ 投资增速回落，房地产投资仍然强劲 

1-4月城镇固定资产投资同比增长6.1%，低于预期和前值。具体来看，1-4月份房地产开发投

资同比增长11.9%，增速比一季度提高0.1个百分点；1-4月份基础设施投资同比增长4.4%，增速与

1-3月持平。1-4月制造业投资同比增长2.5%，增速回落2.1个百分点。 

房地产投资增速经历了连续四个月回升，创2014年11月以来新高，继续充当投资增长的重要

引擎，地产投资集聚的风险也越来越大。房地产投资加快与地产新开工、施工面积增多关系密切，

而土地购置面积和土地成交价款同比均大幅下降，且下行幅度相比1-3月有所扩大，这将导致后期

开工面积减少。1-4月房地施工面积和新开工面积分别同比增长13.1%和8.8%，增速比一季度提高

1.2个和0.6个百分点；而土地购置面积与成交价款分别同比下降33.8%和33.5%，降幅扩大0.7个和

6.5个百分点。 

基建投资增速与一季度持平，4月财政支出增速继续加快，但政府性基金支出增速却有下行。

1-4月水利管理业和公共设施管理业投资降幅有所收窄，而道路运输业增幅回落的同时，铁路运输

业投资增速扩大，铁路运输业增速提高1.3个百分点至12.3%。4月公共财政支出同比增长15.94%，

增速继续扩大；1-4月全国政府性基金支出同比增长38.3，增速较1-3月回落17.6个百分点，土地收

入下降或将是主因。 

制造业投资增速仍维持下行态势，1-4月增速创历史新低，减税的积极效应在4月未能体现，

短期内低迷态势或难改变。实际上1-3月工业企业利润同比下降3.3%，降幅比1-2月收窄10.7个百

分点，由于一季度利润受春节影响波动较大，3月工业企业利润明显改善的情况不可持续，加上

明显受制于2018年的较高基数，后期对制造业投资的带动有限，关注减税效应对企业效益的影响。 

图 3：固定资产投资增速  图 4：房地产开发资金来源 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

◼ 社零增长低于预期，资金持续流向地产 

4月份社会消费品零售总额同比增长7.2%，低于市场预期和前值。4月居民消费能力仍然集中

在房地产市场，这在很大程度上制约了消费增长。从房地产开发资金来源来看，4月定金及预付

款、个人按揭贷款分别同比增长15.10%和12.40%，明显高于房地产整体资金来源增速，比上月扩

大4.6个百分点和3个百分点。 

4月家具、家电等地产周期板块在去除春节影响后增速明显回落，石油及制品类、粮油食品、

纺织服装等增速均有回落，但汽车类销售增速改善。具体来看，4月汽车类消费同比下降2.1%，

比3月收窄2.3个百分点；石油及制品类同比增长0.1%，比3月回落7个百分点。 

4月汽车消费金额降幅收窄，与中汽协和乘联会4月汽车销量数据相矛盾，反映了汽车平均价

格有所提升。4月乘联会和中汽协数据分别显示汽车销量同比下降16.6%和14.61%，汽车消费量实

际上仍然较低，这仍将拖累消费增速。此外，石油及制品类消费的大幅回落也制约了4月社零改
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善。 

图 5：社会消费品、汽车、石油制品和纺织服装鞋零售同比 

 

资料来源：东莞证券研究所、Wind资讯 

◼ 经济下行压力加大，关注中美贸易谈判进展 

整体来看，4月份经济表现低于市场预期，无论是工业增加值、消费还是投资增速均有下行。

从需求端来看，经济的增长有赖于房地产投资的加快，这成为4月经济增长的亮点。从供给端来

看，4月钢铁产量增速有小幅提升，或与房地产开工和施工加快有较大关系，但水泥量、发电量

回落的同时，汽车产量也出现明显下降，这使得工业增加值增速有所回落。4月份经济数据仍然

有几点值得关注： 

第一、地产投资是4月份经济增长的亮点，也仍然是后期经济进一步下行的风险点。虽然开

工和施工面积增速有所加快，但购置面积的大幅下降使得地产投资高增速的持续性存疑，而且截

止4月房地产开发资金增长的主要部分仍然是定金及预收款和个人按揭贷款，这又对居民消费形

成制约，地产投资增速下降将是一个风险； 

第二、5月中美贸易摩擦进行了第十一轮谈判，但双方并未取得突破，低于此前市场预期，

外部环境的恶化对出口继续形成制约。美国提高对中国2000亿美元商品关税至25%，而中国也提

高对美600亿美元商品加征关税。中美贸易谈判的不确定性有所上升，关注相关进展，特别是在

G20峰会两国领导人会晤前； 

第三、4月份的减税还未在经济中反映出来，关注减税对企业利润的影响，这将一定程度上

影响制造业投资增速表现。 

总体来看，我们认为当前经济下行压力有所加大，这种下行趋势还看不到改善的迹象，未来

在加大供给侧改革的背景下，经济仍面临较大的下行压力。4月经济数据重回下行中枢，特别是

制造业投资增速创历史新低，这与去年以来经济下行一脉相承。企业中长期贷款4月也有所减少，

M1增速出现回落，融资难问题仍然困扰着部分企业。外部环境有所恶化，与美国的贸易摩擦进

一步升级，而全球经济仍然维持下行趋势。未来逆周期调控政策或有加码，关注减税后续和中美

贸易摩擦进展。 
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