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生产社融将有下降，通胀延续抬升趋势 

报告摘要： 

[Table_Summary] 
1. 固定资产投资：预计 1-4 月固定资产投资累计同比增速为 6.4%，

较 1-3 月（1-3 月累计增速 6.3%）有所回升。具体分析：1-4 月建安

费用增速保持高位，土地购臵费增速有下行压力，预计 1-4 月地产投

资累计同比增速将回升至 12.79%（2019 年 1-3 月为 11.80%）。基建

延续回暖趋势，预计 1-4 月基建投资（三行业拟合）增速约为 4.92%，

高于前值（2019 年 1-3 月为 2.95%）。预计 1-4 月制造业累计增速将

收于 6.67%，高于前值（2019 年 1-3 月为 4.60%）。 

2. 工业增加值：从高频数据角度分析 6 大发电集团日均耗煤量同比

收于-5.32%，较 3 月增速大幅回落。高频数据普遍下行显示生产动力

不足。预计 4 月工业增加值将有所下行，其原因可以归因为两大原因：

第一、从历史经验来看，2011、2013、2016 年间，工业增加值 4 月

均较 3 月下行。第二、增值税新政由 4 月开始执行，3 月透支 4 月生

产之后，预计 4 月生产增速将自然回落。综上整体分析，预计 4 月工

业增加值将收于 6.7%（3 月为 8.5%）。 

3. 消费：三大市场中汽车、房地产类消费均将回升，且占比较大。

而石油市场表现依旧低迷，结合基数效应综合分析，预计 4 月消费同

比将下行至 8.6%（3 月为 8.7%）。 

4. 对外贸易：出口：从 PMI 新出口订单指数和出口金额的关系图可

以看出两者具有较一致的走势，整体来说，4 月 PMI 新出口订单指数

报 49.20，较 3 月回升 2.10 个百分点。但目前外部压力仍大，同时人

民币升值倾向不利于出口回升，叠加去年 4 月出口基数较大，综合分

析，出口单月 4 月增速将下降。预计 4 月出口增速将大幅下降至 5.56%

（3 月为 14.20%）。进口：4 月制造业 PMI 进口由 3 月的 48.70%回

升至 49.70%，回升幅度达 1.0 个百分点，显示内需有所回暖。预计进

口增速将较 3 月回升，但仍将处于低速增长的通路中。综合判断预计

4 月进口金额增速虽然仍将维持相对低位，但预计水平将高于 3 月增

速（3 月为-7.60%），预计 4 月进口增速收于-5.36%。4 月贸易差额

预计为 465.34 亿美元，贸易差额有所扩张。 

5. 通胀：CPI：4 月的翘尾效应较大，同时猪肉价格与油价均持续回

升，新涨价因素将上行，因此预计 4 月 CPI 也将比 3 月要高。预计 4

月 CPI 同比将升至 2.6%（3 月为 2.3%）。PPI：PPI 环比预计回升，

环比预计收于 0.3%，预计 4 月 PPI 同比收于 0.7%（3 月为 0.4%）。 

6. 金融数据：信贷方面：我们预判 4 月新增信贷为 1.22 万亿元，环

比有所下行（3 月为 1.69 万亿）。社融：4 月社融增量预计收于 1.80

万亿（3 月为 2.86 万亿），存量增速收于 10.20%。M2：受社融增速

下行影响，预计 4 月 M2 预计收于 8.4%（3 月为 8.6%）。 

7、GDP：预计 1 季度 GDP 增速收于 6.3%，低于去年四季度。 
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1. 4 月经济数据预测 

表 1：4 月经济数据预测 

  2019-04 2019-03 2019-02 2019-01 

指标类别 指标名称 单位     

经济数据 

GDP（当季） 同比，% / 6.40 / / 

工业增加值 同比，% 6.70 8.50 3.40 6.80 

出口 同比，% 5.56 14.2 -20.80 9.10 

进口 同比，% -5.36 -7.6 -5.20 -1.50 

贸易差额 亿美元 465.34 326.50 40.80 391.60 

投资（累计） 同比，% 6.40 6.30 6.10 / 

消费 同比，% 8.6 8.70 8.30 / 

CPI 同比，% 2.6 2.30 1.50 1.70 

PPI 同比，% 0.7 0.40 0.10 0.10 

新增贷款 万亿元 1.22 1.96 0.89 3.23 

社会融资总量（单月） 万亿元 1.80 2.86 0.70 4.64 

M2 同比，% 8.40 8.60 8.00 8.40 

数据来源：东北证券 

 

2. 国内宏观经济跟踪及预测 

2.1. 固定资产投资 

对于 2019 年 1-4 月固定资产投资增速预测，我们同样分别从房地产、基建、制

造业各分项的相关高频数据进行分析，预计 1-4 月固定资产投资累计同比增速为

6.4%，较 1-3 月（1-3 月累计增速 6.3%）微微回升。 
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图 1：固定资产投资整体变动情况（单位：%） 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

2.1.1. 房地产投资 

1~3 月房地产投资累计同比增长 11.80%，较 1-2 月上行 0.2 个百分点（与我们

的预期方向一致）。房地产投资的回升主要归因于两方面：第一系销售整体有所回

升驱动建安费用增长，高频数据显示 30 大中城市一、二、三线城市销售面积增速

均有所回升。第二系销售到施工面积链条有所滞后，施工面积与新开工增速抬升对

建安费用也形成助力。值得关注的是，今年房地产投资增速保持韧性与 2018 年有

所不同，目前地产的增速主要系建安费用驱动的，而非如 2018 年系土地购臵费助

力所致（土地购臵费不计入到 GDP 核算口径，对经济没有实际拉动）。因此、综

合来看，本轮房地产投资回暖持续的时间的质量都要好于 2018 年的情况。 

展望 4 月房地产方面，首先从商品房成交情况来看，4 月房地产企业销售情况

表现不及 3 月的表现，从维度上来说：一、三线城市房地产销售增速不及 3 月，二

线城市增速较 3 月有所抬升，具体来说：4 月一线城市销售增速同比增长 60.54%，

较 3 月下降超过 10 个百分点。二线城市同比增长 8.41%，增速扩张 2.37 个百分点；

三线城市同比增长 23.23%，增速较 3 月下降 3.56 个百分点。4 月整体的房屋销售面

积高于 3 月的水平，但受到基数效应的影响，预计建安费用增速将延续前期增长趋

势。 

虽然土地购臵费增速自 2018 年 7 月已经开始下行，但预计 1-4 月土地购臵费增

速将减缓，其他费用中土地购臵费占比 84%左右，土地购臵费下行速度减缓，预计

4 月同比增速降至 30%。合计计算增速约为 12.79%。综合来看：1-4 月建安费用增

速延续回升趋势，土地购臵费增速回落幅度相对有限，预计 1-4 月地产投资累计同

比增速抬升至 12.79%（2019 年 1-3 月数值为 11.80%）。 
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图 2：商品房销售面积（单位：%） 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

图 3：房地产土地购臵费变动（单位：%） 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

2.1.2. 基建投资 

1-3 月基建投资增速有所回升，1-3 月基建增速（三分项口径）累计增速达到

3.3%，超过 1-2 月 0.8 个百分点。按新口径来看，1-3 月增速收于 4.4，紧较 1-2 月

回升 0.1 个百分点，无论那种口径增速回升都相对较慢。分析其原因预计与两方面

相关：第一、2018 年一季度基建增速保持相对高位，基数效应对今年基建产生一定

的影响。第二、下游制造业投资持续下降，下游回暖力度不足对上游形成抑制。 

预计 1-4 月：补短板将持续发力，基建增速将持续抬升，同时从基数角度考虑：

2018 年 2 季度的增速基数小于 1 季度，因此预计 1-4 月基建增速将继续回升，预计
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1-4 月基建增速将升至 4.92%（前值为 2.95%）。  

 

图 4：基建投资各项同比情况（单位：%） 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

图 5：基建投资累计增速历年情况（单位：%） 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

2.1.3. 制造业投资 

1~3 月制造业投资累计同比收于 4.60%，较 1-2 月有所下降，制造业的变动与我

们的预期相同，其下行的原因有二：第一、PPI 低位以及企业盈利下行背景下企业

扩大产能意愿不强。第二、去年一轮制造业回暖更多系上游供求侧驱动，相对需求

端驱动回暖的力度和持续时间均有所不及。但值得关注的是：3 月 PMI 回暖超出季
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节性规律，同时工业企业各行业中制造业整体回升明显，结合信贷、社融的企稳回

升，综合判断下游整体有所回复。综合判断，受限于 PPI 下行趋势影响，制造业短

期难有明显回升，但随着下游企稳、以及宽信用格局构建后期仍有回稳的可能。 

展望 1-4 月的制造业：按企业盈利领先制造业一年来判断，2018 年 4 月开始企

业盈利有所回升，同时今年 3 月开始工业开始回暖，表现超出预期，因此制造业有

可能回升。但预计回升力度不强，整体依旧相对低迷。预计 1-4 月制造业投资增速

收于 6.67%（前值为 4.60%）。 

 

图 6：制造业投资分项同比（单位：%） 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 消费 

2019 年 3 月社零单月收于 8.7%，较 2 月大幅回升。从限额以上消费来分析：

三大市场中受房地产市场保持强劲因素影响，其下游家电（15.20%）、家具（12.80%）、

装修（10.80%）消费增速均回升至 10%之上，对 3 月消费超预期回升形成支撑。除

此之外、石油消费受油价回升影响增速也有所抬升，增速由前值 2.5%回升至 7.1%。

但值得关注的是 3 月汽车消费有所下行，增速由-2.8%下行至-4.4%，对消费负向拉

动作用依旧。后期对消费的判断主要关注是否会有刺激车市的政策出台。 

展望 2019 年 1-4 月：从数据角度来看，限额以上消费增速与社零消费增速保持

相同的变动趋势。因此可以考察限额以上消费变动情况来对消费增速进行预判。从

分项上来看，限额以上的消费主要与三大市场表现相关：其中汽车分项与乘联会销

售情况维持相同变化趋势；原油分项和布伦特原油期货价格、93 号汽油同向变动。

除此之外，家电、家具、建材等三大行业为房地产后周期行业，通过地产销售情况

可以做出预判。而这 5 项的总和占到限额消费的 60%以上，决定了整月消费的变动

方向。 

从乘联会公布的车市周度数据看，截至目前 2019 年 4 月为 3.72 万台，同比增

速达-28.00%，较 2 月的增速-140%，持续下行，因此预计 1-4 月限额以上汽车消费

将有所下行。而房地产销售方面：4 月房地产销售表现较差，其中一、三线城市房

地产销售表现较差，因此预计家具、装修等相关行业消费均将有所下行。石油价格

方面，1-4 月高频数据显示 WTI 原油价格同比持续回升，WTI 价格 4 月同比回升至

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_12743


