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1《策略: 以不变应万变，布局科技硬资产》

2019.05 

2《策略 : 陆股通加仓银行，减仓 TMT》

2019.05 

3《策略: 市场或将重新进入业绩探底博弈

期》2019.05  
 

 意料之外，情理之中 
2019 年 4 月宏观经济数据点评 
4 月经济数据低于预期，意料之外情理之中 

政策扶植小微企业的基调下，经济增长大概率相对温和，这在 4 月 PMI 结
构中得到印证：4 月 PMI 较前值回落，但小型企业的 PMI 生产和 PMI 新订
单环比较前值同步提升。所以我们认为宏观经济数据月度之间波动较大，4

月经济数据除了地产外普遍低于预期，是意料之外但情理之中。5 月日均
耗煤量低于 4 月，同时 2018 年 5 月基数较高，工业企业利润或有一定压
力，这与我们依据企业年报一季报的分析相呼应，A 股企业利润表可能在
中报二次下探，形成更加夯实的业绩底。配置上建议以时间换空间，消费
筹码依然珍贵，积极布局科技硬资产。 

 

4 月工业企业“量”降“价”升，利润表或在中报二次下探 

4 月规模以上工业增加值同比增长 5.4%，低于预期的 6.5%，较前值下降
3.1 个百分点，4 月工业增加值增速创过去四年季节性新低但 PPI 同比增速
大幅增长（较前值提升 0.5 个百分点），工业企业“价”升一定程度抵消了 

“量”降的负面影响。由于 2018 年 5 月六大发电集团的日均耗煤量（72

万吨）>2014 年 4 月日均的 67 万吨，2019 年 5 月（根据 1 日至 15 日的
数据）六大发电集团的日均耗煤量（56.8 万吨）<2019 年 4 月日均的 63.7

万吨，2019 年 5 月工业增加值增速或仍有下行压力。我们维持在 5 月 5

日 A 股财报分析的观点：2019 年中利润表或有二次下探。 

 

4 月房地产投资韧性较强，金融数据与地产投资数据向好匹配 

2019 年 1 至 4 月固定资产投资同比增长 6.1%，低于预期的 6.4%，较前值
回落 0.2 个百分点。房地产投资仍是固定资产投资的重要支撑：1-4 月制造
业投资累计同比增速 2.5%，较前值回落 2.1个百分点；基建投资增速 4.4%，
与前值持平；房地产投资增速 11.9%，较前值回升 0.1 个百分点。公共财
政支出增速保持较高增速，4 月为 15.9%高于前值，约为去年同期的两倍。
居民中长期贷款增速回升 2.3 个百分点+社融中委托贷款同比增速 45%继
续上行，金融数据与地产投资数据向好匹配。我们认为在外部环境错综复
杂的背景下，政策工具箱和组合拳有望发力继续保持经济平稳增长。 

 

4 月消费增速下行，汽车销售额增速靠后但边际好转 

4 月社会消费品零售总额同比增长 7.2%，低于预期的 8.6%，较前值回落 1

个百分点。1-4 月社会消费品零售总额同比增长 6.1%，低于预期的 8.4%，
较前值回落 2.2 个百分点。根据乘联会的数据，四月狭义乘用车销量同比
增速-17%，较前值下行约 5 个百分点，但从 4 月当月社零总额同比增速来
看，汽车为-2.1,较前值收窄 2.3 个百分点，出现边际向好的态势。从结构
上看，4 月网上社会零售额增速的“吃穿用”三类中，“穿”的零售额累计
增速回升幅度较大为 23.7%，较前值回升 4.6 个百分点，4 月餐饮收入增
速下行幅度小于商品零售，分别下降 1 个百分点和 1.4 个百分点。 

 

行业配置：消费筹码依然珍贵，积极布局科技硬资产 

4 月经济数据不及预期，经济可能在年中二次下探，同时二季度 MLF 到期
量较大、缴税季等导致资金面相对偏紧，中美关系不确定性增加的背景下，
我们认为二季度末（1）利率环境：货币政策走平→Q2 后期或边际转宽，
为成长股提供时间窗口，（2）创板外溢：6/7 月科创板或首批上市，有望
对 A 股科技成长有外溢效应，（3）技术周期进展：6 月首部 5G 手机有望
推出，或催化科技成长行情（详见 4 月 24 日《相对收益品种或将从消费转
向科技成长》报告）。当前消费筹码估值合理有抗通胀属性的消费筹码依然
珍贵，同时建议积极布局科技硬资产，如半导体、通信设备、计算机应用。 

 

风险提示：市场上行风险来自理财和保险资金对权益的配置比例快速提升，
贸易谈判向好超预期；市场下行风险包括贸易谈判结果低于预期、美国等
外围市场波动、业绩暴雷、产业资本大幅减持等。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10740201/9218c55a-bf6b-42a2-92d0-9c2a2532fecb.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10740201/9218c55a-bf6b-42a2-92d0-9c2a2532fecb.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10740201/a9886aed-44b2-4708-b480-e33beca657d8.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10740201/a9886aed-44b2-4708-b480-e33beca657d8.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10740201/25d9688a-a597-4533-a0b7-56a176af9377.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10740201/25d9688a-a597-4533-a0b7-56a176af9377.pdf
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