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国内4月份经济数据快评 

整体修复温和回落，结构延续不均衡 

 核心摘要 

第一，4月份，规模以上工业增加值同比实际增长 9.8%；从环比看，比上月增长 0.52%。平均两年来看，4月工业增加

值增速为 6.8%，略高于 3月的 6.2%。比 2019年同期增长 14.1%，工业增加值增速虽然略不及预期，但依然相对强势。

工业生产延续强势，这与出口的高景气保持一致，工业企业出口交货值保持高增长。展望来看，以印度为代表的新兴市

场疫情再起，这有利于订单转移至中国，进一步增强出口的韧性。      

第二，1—4月份，全国固定资产投资同比增长 19.9%，环比增长 1.49%。两年平均来看，增长 3.9%，高于 1-3月两年

平均增速 2.9%。从相对 2019年同比增速来看，1-4月固定资产投资也较 3月回升。固定资产投资的回升主要源于制造

业投资的反弹和房地产投资的韧性。制造业投资属于顺周期投资，其变化与地产投资和出口高度相关。目前来看，地产

投资的先行指标新开工和拿地虽然走弱，但短期地产投资仍保持韧性。出口与地产投资的相对高景气仍将支持制造业投

资继续修复。 

第三， 4月社会消费品零售总额名义同比增速为 17.7%，低于市场预期的 23.8%，两年平均增长 4.3%，较 3月的 6.3%

放缓两个百分点。从相对 2019年同比增速来看，4月消费相对 3月也出现下滑，说明消费的修复并非一帆风顺。从分

项来看，汽车消费显著走弱，这可能与全球汽车行业缺芯片导致汽车销售下行有关。短期来看，全球汽车行业芯片短期

难以缓解，这可能对汽车消费仍产生负面冲击。      

第四，整体来看，经济呈现温和回落，经济复苏过程中的不均衡仍较为突出。需求中出口和地产投资韧性较强，并支撑

制造业投资修复。往后看，经济仍有喜有忧，喜的是经济短期仍将保持相对较高的景气；忧的是有两点：其一，消费的

恢复仍较慢，这与收入增速回升较慢有关；其二，地产投资和出口仍有回落风险，虽然回落的时点难以判断。一旦出口

和地产投资出现回落，制造业投资也将承压。 

第五，疫情之后中美采取不同的刺激政策，这导致两国经济修复也呈现不同特点。美国的大规模财政补贴，使得居民保

持较高的消费能力，美国需求恢复强于生产并推动通胀压力攀升，美国 4月份的CPI和核心 CPI同比增速都大超市场

预期。而中国的通胀压力一方面来自国际大宗商品价格上涨，另一方面来自国内碳中和政策的推进对传统行业产量的压

缩，也即主要来自供给端政策的变化，单从国内需求来看，难以支撑PPI同比的持续攀升。 

往后来看，如果国内碳中和政策的推动力度和幅度不发生调整，这会延长 PPI同比增速处于高位区间的时间长度，国内

的宏观环境将是“经济略微下行+通胀压力处于高位”的类滞涨组合。由于今年两会报告对经济增长的目标较低以及 4

月份的政治局会议认为“当前是稳增长压力较小的窗口期”，我们认为货币政策当前的主要关注目标仍是通货膨胀。未

来通胀的高度和可持续性存在较大不确定性，这会掣肘央行的货币宽松。随着通胀压力逐步加大、政府债券供给放量以

及金融防风险仍是重要任务，上述支撑资金面宽松的因素都不再成立，货币流动性存在边际收紧的可能，货币环境将转

向紧平衡，DR007中枢可能会有所抬升，围绕 7天逆回购政策利率上下波动。 
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图表1 2021年 4月经济数据变化 

 

资料来源：WIND，平安银行，平安证券研究所 
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