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4月消费增速有所放缓。社零两年平均同比增速从3月的6.3%下滑到4月

的4.3%，显示实物消费仍然不算强劲。具体来看，以餐饮行业和石油制

品为主的“外出”消费增速边际放缓，而以装修、家具以及通讯器材为主

的“居家”消费增速保持高增。4月全国城镇调查失业率继续回落至5.1%，

为2019年5月以来的最低值，单月新增就业人数继续保持高位。就业情况

的改善，预计将会对下半年的居民消费提供助力。 

房地产和制造业助力投资增速上行。固定资产投资两年平均增速从4.0%

加速到5.7%，其中地产投资两年平均增速为10.2%（上月为7.8%），重

回两位数，显示房地产行业在调控背景下韧性仍强。制造业投资两年平均

增速为3.4%（上月为-0.3%），回补了部分一季度的"坑"。展望后市，我

们对于地产产业链维持相对乐观的预期，核心在于销售需求保持高景气

度，4月地产销售面积两年平均增速为9.3%。微观来看，目前地产的需求

呈现由核心城市（一二线）向周边（三四线）蔓延的趋势，并且房企积极

拿地（4月土地溢价率突破2018年以来新高）。制造业投资领先指标在于

出口和地产加总，我们认为投资增速还将持续改善，但幅度不会过高。 

关注原材料价格上涨对国内中小制造业企业盈利的侵蚀。4月工业增加值

两年平均增速为6.8%，较上月6.2%有所上升，回到较高的水平。但需要

注意的是，原材料价格的上涨更为剧烈，4月PPI同比加速至6.8%，其中

主要贡献来自于矿产和煤炭等上游资源品。根据我们的调研，目前国内的

终端消费需求表现相对弱于海外，部分针对内贸的中游加工制造业盈利和

景气度边际下滑。 

我国实体呈现短期优势和中期矛盾互相抗衡的态势。短期优势在于全球

疫情肆虐下中国是唯一供给可持续的国家。中期矛盾在于资源普遍进口依

赖，国内流动性偏中性。在这样的背景下，国内企业生产将保持旺盛进而

加大原材料采购，而资源品供给大多在海外，存在运输和生产不确定性，

叠加海外流动性泛滥引发的投机需求，导致原材料价格难有回调。另一方

面，国内流动性率先恢复中性，终端的信贷和消费增长的持续性较弱，导

致价格只能向海外传导，不具备出口业务的行业盈利空间被迫收缩。短期

由于全球疫情暂未有收敛迹象，中国疫情防控和生产能力依然突出，出

口将维持强势，进而这种抗衡的态势将持续，后续企业盈利将会是市场

博弈的焦点。从更宏观远期的角度来看，需要关注欧美疫情改善导致其一

方面消费结构从商品向服务切换，另一方面刺激政策逐渐退出，这都将影

响我国出口，届时经济将出现实质的下行压力。 

风险提示：海外流动性收紧、新冠疫情发展超预期 
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2021年4月经济数据点评：企业盈利将成为博弈焦点 

  

一、4 月消费增速有所放缓 

最新公布的名义社零两年平均同比增速从 3 月的 6.3%下滑到 4 月的 4.3%，显示实体消费

仍然不算强劲。具体来看，以餐饮行业和石油制品为主的“外出”消费增速边际放缓，4

月餐饮收入两年同比增速为 0.43%（上月为 0.96%），石油制品零售两年同比增速为 0.81%

（上月为 1.31%）。而以装修、家具以及通讯器材为主的“居家”消费增速保持高增，4

月建筑装饰材料零售两年同比增速为 11%（上月为 11.3%），家具零售两年同比增速为 7.3%

（上月为 5.06%），通讯器材两年同比增速为 13.2%（上月为 14.7%）。 

4 月全国城镇调查失业率继续回落至 5.1%，已经回到疫情前的水平，单月新增就业人数

继续保持高位。就业情况的改善，预计将会对下半年的居民消费提供助力。 

图 1：分行业社零增速表现  图 2：全国城镇调查失业率继续回落(%) 

 

 

 

资料来源：WIND, 西部证券研发中心  资料来源：WIND, 西部证券研发中心 

 

 二、房地产和制造业助力投资增速上行 

4 月固定资产投资两年平均增速从 4.0%加速到 5.7%，主要贡献是来自房地产和制造业投

资。其中地产投资两年平均增速为 10.2%（上月为 7.8%），重回两位数，显示房地产行业

在调控背景下韧性仍强。制造业投资两年平均增速为 3.4%（上月为-0.3%），回补了部分

一季度的"坑"。 

展望后市，我们对于地产产业链维持相对乐观的预期，核心在于销售需求保持高景气度，

4 月地产销售面积两年平均增速为 9.3%。微观来看，目前地产的需求呈现由核心城市（一

二线）向周边（三四线）蔓延的趋势。此外，房企的拿地积极性强烈，4 月百城土地溢价

率达到 24.2%，突破 2018 年以来的最高水平。制造业方面，其领先指标在于出口和地产

加总，前文提到地产预计保持高景气度，出口方面的转弱在海外疫情未得到控制前恐难以

看见。因此，我们认为制造业投资增速还将持续改善，但幅度不会过高。 
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图 3：房地产和制造业助力投资增速上行 

 

资料来源：WIND, 西部证券研发中心 

 

三、关注原材料价格上涨对国内中小制造业企业盈利的侵蚀 

4 月工业增加值两年平均增速为 6.8%，较上月 6.2%有所上升，回到较高的水平。但需要

注意的是，原材料价格的上涨更为剧烈，4 月 PPI 同比加速至 6.8%，其中主要贡献来自

于矿产和煤炭等资源品。根据我们的调研，目前国内的终端消费需求表现相对弱于海外，

部分针对内贸的中游加工制造业盈利和景气度边际下滑。 

图 4：工业品价格变化强于生产(%)  图 5：制造业从原材料向终端价格传导不畅(%) 

 

 

 

资料来源：WIND,西部证券研发中心  资料来源：WIND, 西部证券研发中心 

 

 四、我国经济呈现短期优势和中期矛盾互相抗衡的态势 

总体而言，我国实体当前呈现短期优势和中期矛盾互相抗衡的态势。短期优势在于全球疫

情肆虐下中国是唯一供给可持续的国家，中期矛盾在于我国资源品普遍进口依赖，同时国

内流动性偏中性。在这样的背景下，一方面，国内企业生产将保持旺盛进而加大原材料采

购，但资源品供给大多在海外，存在运输和生产不确定性，叠加海外流动性泛滥引发的投

机需求，原材料价格难有回调。另一方面，国内流动性率先恢复中性，终端的信贷和消费

增长的持续性较弱，原材料价格向海外传导更为顺畅，但不具备出口业务的行业盈利空间

被迫收缩。 

站在当前的时点，由于全球疫情暂未有收敛迹象。发展中国家（印度、泰国、马来西亚和
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巴西等）正处于疫情爆发期，欧美发达国家疫苗接种虽有序进行，但距离群体免疫尚需时

日，中国疫情防控和生产能力依然突出，出口将维持强势，同时也制约货币财政政策的发

力空间，这对国内部分低端制造业企业造成负面影响。我国实体当前短期优势和中期矛盾

互相抗衡的态势仍将持续，后续不同行业的盈利将是市场博弈焦点。 

从更宏观远期的角度来看，需要关注欧美疫情改善导致其一方面消费结构从商品向服务切

换，另一方面刺激政策逐渐退出，这都将影响我国出口，届时经济将出现实质的下行压力。 
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