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2020 年 1-4 月消费及投资綜評 
——消费及投资端边际改善 

 
图：社会消费品零售总额增速(%) 图：网上零售占比（%） 
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消费：单月同比 消费：累计同比
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资料来源：国家统计局，群益上海整理 资料来源：国家统计局，群益上海整理 

 

  2020 年 4 月消费 YOY 降 7.5%,降幅较 3月收窄 8.3pct。随着疫情基本得到

控制，消费端呈边际改善态势。 

粮油食品、饮料、通讯器材、中西药销售向好。从主要商品类别来看，4

月粮油食品、饮料、通讯器材及中西药依旧实现较好的增长，其他大部分商品

均呈边际改善态势。具体来看，粮油食品 4月销售增 18.2%，依旧为整体社零

分项中最高增速。饮料 4月销售增 12.9%，增速提升 6.6pct；通讯器材 4月销

售增 12.2%，增速较上月提升 5.7pct；中西药 4月销售增 8.6%，增速较上月提

升 0.6pct。其他方面，服装鞋帽 4月销售降幅较 3月收窄 16.3pct 至-18.5%；

家用电器降幅收窄 21.2pct 至-8.5%；家具销售较上月降幅收窄 17.3%至-5.4%。

4 月，汽车销售较上月由负增长（-18.1%）转为持平。汇总来看，4月商品零售

降 4.6%，降幅较上月收窄 7.4pct。餐饮销售方面，4月 YOY 降 31.1%，尽管降

幅较 3月继续收窄 15.7pct，不过依旧为超三成的降幅，可见此次餐营业受打

击十分明显。 

线上零售逆势向好，占比不断提升。我们计算 4月实物商品网上零售额增

长 16.5%，在消费负增长背景下网上渠道实现正增长，体现居民消费心理和消

费行为的变化。目前来看网上零售占比在 24.1%，连续创历史新高，我们估计

后续在整体消费中影响力会进一步提升。 

总体而言，消费方面，随着国内疫情的控制，各省市逐渐降低其应急响应

等级，部分地区已摘掉口罩进行日常活动，公共场所正逐渐开放。我们相信后

续可以看到消费数据的回升，不过同比来看可能会有些压力。 

 

  1-4 月固定资产投资降 10.3% 

  4 月消费降 7.5% 

   4 月份，社会消费品零售总额 28178 亿元，同比下降 7.5%（扣除价格因

素实际下降 9.1%，以下除特殊说明外均为名义增长）。  

 1—4 月份，社会消费品零售总额 106758 亿元，同比名义下降 16.2%。 
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1—4 月份，全国固定资产投资 136824 亿元，同比下降 10.3%，降幅比 1—3

月份收窄 5.8 个百分点。 

 

图：固定资产投资增速（%） 图：政府与民间投资增速（%） 
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固定资产投资:累计同比
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民间投资累计增长（%） 政府投资累计同比（%）

 
资料来源：国家统计局，群益上海整理 资料来源：国家统计局，群益上海整理 

 
图：基建、房地产、制造业投资增速(%) 
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基建 房地产 制造业

 
资料来源：国家统计局，群益上海整理 

 

 

 2020 年 1-4 月,全国固定资产投资同比下降 10.3%,降幅较前 3月收窄

5.8pct，我们计算 4月单月投资增 0.7%，已实现小幅正增长。 

三大产业投资降幅继续收窄。第一产业投资 3102 亿元，同比下降 5.4%，

降幅较前 3月份收窄 8.4pct；第二产业投资 40937 亿元，下降 16.0%，降幅较

前 3月收窄 5.9pct；第三产业投资 92785 亿元，下降 7.8%，降幅收窄 5.7pct。 

逆周期调节背景下政府投资向好，民间投资降幅收窄。政府投资方面,在

逆周期调节背景下，起到托底作用。从社融数据中看出前 4月政府融资（含专

项债）已近 2万亿，为历史新高，我们认为政府投资后续有望回升。从 4月单

月政府投资来看，增 5.3%，已实现正增长，估计为基建项目逐渐开工所推动。

民间投资前 4月同比下降 13.3%，尽管较前 3月收窄，不过降幅大于整体投资，

可见民间投资信心相对较弱。从 4月单月来看，我们计算民间投资降 2.6%。  

基建投资为后续看点。1-4 月基建投资（不含电力、热力等）降 11.8%，
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降幅收窄 7.9pct，电力、热力等投资增 7.6%，增速提升 5.6pct。基建投资方

面均有改善，尤其在第二产业中的基建。我们认为后续随着政府加大逆周期调

节，复工逐渐进行，基建投资有可能继续回升，并对整体投资产生支撑。房地

产投资降 3.3%,其中住宅投资降 2.8%，目前来看，“房住不炒”依旧是主旋律，

预计后续依旧有压力。1-4 月制造业投资下降 18.8%,降幅收窄 6.4pct，之前公

布 4月制造业 PMI 为 50.8%，指向制造业需求有所恢复，不过后续有待继续观

察。 

整体来看，基建投资是今年的一个方向，不管是政府还是民间，在政策逆

周期调节加大的背景下，可能是今年整体投资端的主要支撑。房地产投资方面，

由于销售承压和新开工增速放缓，预计整体增速也将放缓。制造业投资方面，

在复工率上升和市场信心逐渐恢复过程中，但是在外需减弱的背景下，可能还

会承压，特别是民间投资。 
1
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