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全面回落，经济探底还在继续 
——4 月经济数据点评 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

5 月 15 日统计局公布了 2019 年 4 月的主要经济数据：  

 工业增加值回落，不及预期。4 月规模以上工业增加值同比增长 5.40%，比前值大

幅回落 3.1 个百分点，回落到 2018 年 11 月的水平。高基数与提前备货带动本月

数据有所回落，但制造业难见回暖才是真正的关键。本月，多数行业出现增速下滑，

汽车制造业再现负增长；  

 消费乏力，社消增速创 2003 年 5 月以来新低。4 月社会消费品零售总额同比增长

7.2%，较上月回落 1.5 个百分点。生活必需品消费支撑本月社会消费品零售总额，

但一季度地产销售的回暖一定程度上挤出了其他可选消费的空间。而在 3 月的高

增长消退后，4 月地产消费相关增速也开始出现下行。汽车消费增速依旧延续负增

长； 

 固定投资小幅回落，基建投资未能提供有力支撑。2019 年 1-4 月份，全国固定资

产投资同比增长 6.1%，不及预期，增速比 1-3 月份回落 0.2 个百分点。本月固定

资产投资增速小幅上涨，主要受到第三产业拉动，制造业投资增速继续下滑是主要

拖累。在基建投资方面，本月基建投资增速与 1-3 月持平，但铁路运输业投资较上

月有小幅增长，本月同比增长 12.3%，增速提高 1.3 个百分点； 

 仍有韧性，房地产开发投资增速持续提升。作为本月唯一增长的数据，2019 年 1-

4 月，全国房地产开发投资 34217 亿元，同比增长 11.9%，增速比 1-3 月份提高

0.1 个百分点。同时 1-4 月份，商品房销售面积、房屋新开工面积和房屋施工面积

均有回暖。房地产投资增速具有较强的韧性，尽管政策一直在收紧，但房地产投资

增速短期不会出现大幅下行，会在二季度继续对经济形成强有力支撑； 

 整体来看，4月份数据出现了全面的回落，经济的探底之路还在继续。在一季度数

据公布后，我们就指出制造业与基建投资增速实际表现是不如市场想象的乐观，缺

乏一定的增长动力，二季度可能还会出现数据的下滑。在政策层面，我们认为短时

间央行不会过快对政策做出调整，释放宽松信号。但在 5 月初，贸易摩擦再起，目

前美方已经重新对 2000 亿清单征收关税，并且将关税从 10%上调至 25%。另外

美国贸易代表办公室也在起草新的 3000 亿清单。如果清单全部落实，那对中国经

济将形成一定拖累。因此，短期财政政策是经济的主要托底力量，但未来如果经济

出现反复，我们认为央行还会继续推出结构性宽松政策，以助推经济企稳。 

 风险提示：政策不达预期；经济失速下行。 
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 1. 工业增加值大幅回落不及预期 

国家统计局 5 月 15 日公布的数据显示，中国 4 月规模以上工业增加值同比增长

5.40%，大幅低于预期值的 6.50%，更是比前值大幅回落 3.1 个百分点，回落到 2018

年 11 月的水平。 

此前工业增加值在 3 月大幅跳涨，而本月的回落一方面是由于去年工业生产恢复

集中在 4 月，因此 2018 年 4 月工业增加值走高，高基数影响了本月的工业增加值。同

时，受到增值税减税影响，部分企业提前备货抬升了上月的工业增加值，因此带动本月

数据有所回落。 

图 1 工业增加值：当月同比（%） 

 

资料来源：WIND,德邦研究 

从高频数据上来看，本月高炉开工率表现较好，但 6 大发电集团日均耗煤量当月

同比由正转负。从三大门类来看，4 月份仅电力、热力、燃气及水生产和供应业有小幅

上涨，增长 9.5%，加快 1.8 个百分点。而采矿业和制造业均出现较大程度下滑，同比

增长分别为 2.9%与 5.3%，较上月分别回落 1.7 和 3.7 个百分点。工业增加值想要真正

的企稳，还需要制造业能够回升，形成强有力的支撑。 

图 2 高炉开工率（%）   图 3 6 大发电集团耗煤量:当月同比（%）  

   

资料来源：WIND,德邦研究  资料来源：WIND,德邦研究 

从行业来看，多数行业本月同比增速较上月有所收窄。其中汽车制造业再现负增

长，本月同比下降 1.1%，重回 2018 年 10 月的水平。另外，本月铁路、船舶、航空航

天和其他运输设备制造业回落也较为明显，本月增长 5.8%，较上月回落 7.8 个百分

点。 

图 4 主要行业工业增加值：当月同比（%） 
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资料来源：WIND,德邦研究 

2. 消费乏力，社消增速创 2003 年 5 月以来新低 

4 月社会消费品零售总额 30586 亿元，同比增长 7.2%，不及预期 8.6%，较上月

回落 1.5 个百分点，本月增速为 2003 年 5 月以来最低。统计局对此的解释为，4 月份

节假日天数同比减少两天，如按此天数进行测算，4 月当月社会消费品零售总额同比增

长 8.7%，与上月持平。 

图 5 社会消费品零售总额：当月同比（%） 

 

资料来源：WIND,德邦研究 

尽管 4 月 CPI与 PPI同时走高，但并未能够拉动消费的增长。生活必需品消费支

撑本月社会消费品零售总额，但一季度地产销售的回暖一定程度上挤出了其他可选消费

的空间。本月家用电器和音像器材类、通讯器材类和烟酒类 4 月同比增速较上月分别

降低 12、11.7 和 6.2 个百分点。 

而在 3 月的高增长消退后，4 月地产消费相关增速也开始出现下行。本月，家具与

建筑及装潢材料类同比增长出现大幅回落，较上月分别回落 8.6 和 11.1 个百分点。 

在汽车消费方面，汽车消费增速依旧延续负增长，本月汽车同比增速-2.1%，跌幅

略有收窄。 

图 6 主要行业社会消费品零售总额：当月同比（%）  
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资料来源：WIND,德邦研究 

3. 固定投资小幅回落，基建投资未能提供有力支撑 

2019 年 1-4 月份，全国固定资产投资同比增长 6.1%，不及预期，增速比 1-3 月份

回落 0.2 个百分点。 

图 7 固定资产投资完成额:累计同比（%）  图 8 基建投资完成额:累计同比（%）  

   

资料来源：WIND,德邦研究  资料来源：WIND,德邦研究 

本月固定资产投资增速小幅上涨，同样主要受到第三产业拉动，第一与第二产业均

出现了不同程度的下滑，第一产业更是出现了同比负增长。第一产业投资 3813 亿元，

同比下降 0.1%；第二产业增长 2.8%，增速比 1-3 月份回落 1.4 个百分点，其中制造业

投资增速继续下滑至 2.5%，是投资端的主要拖累；第三产业投资增长 7.9%，增速提

高 0.4 个百分点。 

在基建投资方面，本月基建投资增速与 1-3 月持平，但铁路运输业投资较上月有小

幅增长，本月同比增长 12.3%，增速提高 1.3 个百分点。 

4. 仍有韧性，房地产开发投资增速持续提升 

作为本月唯一增长的数据，2019 年 1-4 月，全国房地产开发投资 34217 亿元，同

比增长 11.9%，增速比 1-3 月份提高 0.1 个百分点。 

同时 1-4 月份，商品房销售面积同比下降 0.3%，降幅比 1-3 月份收窄 0.6 个百分

点，主要受到住宅销售面积增长拉动。在开工方面，1-4 月份，房屋新开工面积增长

13.1%，增速提高 1.2 个百分点。房地产开发企业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。

地产总体回暖明显。 

我们依旧认为，房地产投资增速具有较强的韧性，尽管政策一直在收紧，但房地产

投资增速短期不会出现大幅下行，会在二季度继续对经济形成强有力支撑。 
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