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4 月数据预测：供需双弱，关注增量工具  

 

 

  核心观点 

4 月疫情贯穿始终，经济社会生产生活受到显著冲击。供应链受阻和复工复产严峻对

企业生产冲击较为明显，预计工业增加值同比增速回落至 3.3%。消费方面，疫情管

控趋严，消费场所大量关闭，线下消费受到冲击，物流管控导致运输不畅，快递吞吐

量大幅回落，线上消费同样受到影响，预计社零承压下行。金融数据方面，4 月为季

初传统小月，一季度银行信贷冲量的透支效应及 4 月疫情恶化冲击物流、工业生产

及服务业，导致信贷需求走弱，预计 4 月信贷新增规模明显走弱。 

4 月政治局会议定调稳增长，首次提出“全面扩大国内需求”，要求抓紧谋划增量政

策工具。我们认为，货币政策将延续“宽货币+宽信用”组合，持续看好稳增长板块，

如金融、地产、建筑、建材，未来重点关注美债收益率见顶后成长股机会。对于固收

市场，预计 10 年期国债收益率维持在 2.7%-2.9%区间震荡，二季度高点看到 2.9%，

国债收益率曲线重回陡峭化。 

❑ 控疫情冲击延续，稳生产面临挑战 

4 月国内疫情高位运行，供应链受阻和复工复产严峻对企业生产冲击较为明显，我们

预计 4 月规模以上工业增加值同比增速回落至 3.3%。从生产高频数据来看，4 月工

业生产景气受挫较为明显。供应链受阻使得工业产业链的中间产品及产成品运输不

畅，使得企业生产原料供应不足同时产成品被动垒库影响生产。4 月内外需走弱，需

求对供给的牵引受扰，稳生产面临一定挑战。 

❑ 预计固定资产投资累计同比增速 7.5%，基建和制造业是主要支撑 

预计 1-4 月全国固定资产投资（不含农户）累计增速为 7.5%。其中，制造业投资累

计增速 19.0%，基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长

7.3%，房地产开发投资同比增速-1.7%。房地产投资增速相较上月进一步下滑，基建

投资和制造业投资增速略有回落，但仍是固定资产投资的重要支撑。 

❑ 疫情持续扰动，社零承压下行 

预计 4 月社会消费品零售总额同比-12.3%，前值-3.5%，4 月疫情贯穿整月，社零回

落幅度较大。其一，疫情管控趋严，消费场所大量关闭，线下消费受到冲击。其二，

物流管控导致运输不畅，快递吞吐量大幅回落，线上消费同样受到影响。其三，长三

角是重要的汽车工业基地，疫情严重冲击汽车产销。 

❑ 疫情形势严峻，就业持续承压 

预计 4 月全国城镇调查失业率为 6.3%，较 3 月上升 0.5 个百分点，4 月疫情形势严

峻，就业持续承压。疫情面广、点多且频发，工业、服务业生产放缓，员工薪酬、房

屋租金、经营贷款等现金流压力与日俱增，用工需求收缩。我们认为，未来的工作重

心是通过保市场主体来保就业，积极出台纾困帮扶政策，给予企业工资性补贴，加大

失业保险稳岗返还力度，缓解企业现金流压力。 

❑ CPI 同比回升明显，PPI 环比持续上行 

预计 4 月 CPI 环比+0.3%，同比+2.1%（前值 1.5%），囤货需求下果蔬鸡蛋价格涨幅

扩大，带动 CPI 反季节上行。预计 4 月 PPI 环比+0.5%，同比+7.8%（前值 8.3%），

由于国内需求总体偏弱，大宗商品涨势有所缓和，但在俄乌对峙局势延续、上游库存

位于低位、供应链紧张等多重因素制约下，商品价格维持高位震荡。 
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❑ 疫情负面扰动仍存，关注出口两个利好 

预计 4 月人民币出口增速为 3%，前值 12.9%，贸易顺差 510 亿美元。我们认为疫情

短期扰动冲击出口量，但汇率贬值和出口价格韧性会带来价的提升，名义出口增速保

持韧性。疫情冲击内需扰动进口，预计 4 月人民币进口增速为 0%。 

❑ 预计信贷社融走弱，但 M2、M1 偏强 

预计 4 月人民币信贷新增量 1.3 万亿，较去年 1.47 万亿同比少增约 1700 亿元，对应

增速较前值回落 0.2 个百分点至 11.2%，4 月为季初传统小月，一季度银行信贷冲量

的透支效应及 4 月疫情恶化冲击物流、工业生产及服务业，导致信贷需求走弱，预计

4 月信贷新增规模明显走弱。预计 4 月社融新增量 1.66 万亿，较去年同期的 1.86 万

亿同比少增约 2000 亿，增速较前值回落 0.1 个百分点至 10.5%，出现阶段性增速回

落，结构中，同比少增主要来自信贷及未贴现票据，而信托贷款、企业债券或可实现

几百亿体量的同比少减/多增。信贷疲弱拖累 M2 增速，但政府债发行较 3 月降速+财

政支出加速对 M2 影响积极，叠加去年基数走低，预计 4 月 M2 增速较前值上行 0.3

个百分点至 10%，数据或超预期较好。短期经济活力或受疫情冲击，但去年基数回

落，预计 4 月 M1 增速较前值 4.7%微升至 4.9%。 

风险提示：疫情超预期恶化；政策落地不及预期；地缘政治冲突超预期。 
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1. 疫情冲击显著，亟待增量工具 

4 月疫情贯穿始终，经济社会生产生活受到显著冲击。供应链受阻和复工复产严峻对

企业生产冲击较为明显，预计工业增加值同比增速回落至 3.3%。消费方面，疫情管控趋

严，消费场所大量关闭，线下消费受到冲击，与此同时，物流管控导致运输不畅，快递吞

吐量大幅回落，线上消费同样受到影响，预计 4 月社零增速回落至-12.3%。投资方面，房

地产投资保持回落态势，制造业和基建受疫情扰动较小，增速略有回落。金融数据方面，

4 月为季初传统小月，一季度银行信贷冲量的透支效应及 4 月疫情恶化冲击物流、工业生

产及服务业，导致信贷需求走弱，预计 4 月信贷新增规模明显走弱。 

4 月政治局会议定调稳增长，首次提出“全面扩大国内需求”，要求抓紧谋划增量政

策工具。我们认为，货币政策将延续“宽货币+宽信用”组合，持续看好稳增长板块，如

金融、地产、建筑、建材，未来重点关注美债收益率见顶后成长股机会。对于固收市场，

预计 10 年期国债收益率维持在 2.7%-2.9%区间震荡，二季度高点看到 2.9%，国债收益率

曲线重回陡峭化。 

 

2. 控疫情冲击延续，稳生产面临挑战 

4 月国内疫情高位运行，供应链受阻和复工复产严峻对企业生产冲击较为明显，我

们预计 4 月规模以上工业增加值同比增速回落至 3.3%。 

从生产高频数据来看，4 月工业生产景气受挫较为明显。4 月南方八省电厂日均耗煤

量环比及同比均大幅回落，相较去年同期降幅约 12.6%，主因此轮疫情波及面较广，各地

以快制快封控静止人流过程中，工业生产有所停滞。4 月汽车全钢胎、半钢胎开工率、PTA

产量、主要港口煤炭调入量较上月均有不同程度回落，黑色系开工率及产量较上月相对

平稳，但较去年同期降幅较大。 

供应链受阻使得工业产业链的中间产品及产成品运输不畅，使得企业生产原料供应

不足同时产成品被动垒库影响生产。从货运物流相关高频数据来看，国内供应链通畅程

度在 4 月上旬快速下降，随后在全国保障物流畅通促进产业链供应链稳定的要求下，封

闭高速公路等“一刀切”现象有所缓和，供应链畅通程度在中下旬有所回升，但活跃程度

仍大幅低于去年同期。4 月 PMI 供应商配送时间指数为 37.2%，比上月下降 9.3 个百分

点，表明制造业原材料供应商交货时间明显放慢。 

4 月内外需走弱，需求对供给的牵引受扰，稳生产面临一定挑战。稳增长背景下，投

资仍是我国内需的重要着力点，但在国内供应链受阻及的情况下，对相关项目进展及实

物工作量的形成有所迟滞。4 月疫情超预期蔓延对消费的负面冲击较大亟需修复，乘用车

销量、商品房销售面积大幅低于去年同期，服务业线下消费受挫严重，对相关制造业有

所拖累。在外需方面，由于国内供应链受挫，国外供给能力相对平稳，使得我国出口优势

在短期内受扰，我国出口强度或有所回落，对我国工业生产支撑作用减弱。4 月 PMI 出

口订单及新订单指数大幅下滑，显示内外需压力较大。 
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3. 预计 1-4 月固定资产投资累计增速为 7.5% 

预计 1-4 月全国固定资产投资（不含农户）累计增速为 7.5%。其中，制造业投资累

计增速 19.0%，基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 7.3%，

房地产开发投资同比增速-1.7%。房地产投资增速相较上月进一步下滑，基建投资和制造

业投资增速略有回落，但仍是固定资产投资的重要支撑。 

第一，从投资走势看，投资先行指标增势良好，有利于投资持续扩大。一季度，投

资新开工项目3.5万个，比去年同期增加1.2万个；新开工项目计划总投资同比增长54.9%；

国家预算资金增长 34.7%，自筹资金增长 15.0%。 

第二，近期固定资产投资价格高位波动。从最新发布的 PMI 看，主要原材料购进价

格指数和出厂价格指数分别为 64.2%和 54.4%，继续位于近期较高运行水平。从行业情况

看，石油煤炭及其他燃料加工、黑色金属冶炼及压延加工、有色金属冶炼及压延加工等

上游行业主要原材料购进价格指数和出厂价格指数分别超过 70.0%和 60.0%，相关行业原

材料采购和产品销售价格持续高位运行，中下游行业成本压力不断加大。 

我们的实证模型测算显示，1-4 月份，固定资产投资价格指数同比增速在 5.0%左右。

需要说明的是，国家统计局已于 2019Q4 停止发布固定资产投资价格指数，2020 年以后

的固定资产投资价格指数需采用线性回归的方法拟合得到。 

第三，疫情持续反弹依旧影响部分地区复工复产进度。据 4 月 8 日中国工程机械工

业协会行业统计数据显示，3 月国内市场挖掘机销量 26556 台，同比下降 63.6%，同比增

速降幅近一步扩大。此外，数据显示，2022 年 3 月，中国小松挖掘机开工小时数为 101.2

小时，同比下降 16.9%。多地受疫情影响，下游施工情况进度较为缓慢，浙江、山西等多

个省市建筑工地停工或半停工，中高风险地区木材货运跨区域通行难度较大，市场需求

下滑，木方备货情况较往年明显降低。 

第四，3 月疫情发生以来，社会领域投资较快增长，民间投资继续恢复。一季度，社

会领域投资同比增长 16.2%。其中，卫生和社会工作投资增长 24.9%，教育投资增长 17.2%，

文化、体育和娱乐业投资增长 6.8%。 民间投资同比增长 8.4%。其中，制造业民间投资

增长 24.8%，基础设施民间投资增长 11.6%，社会领域民间投资增长 10.7%。 

第五，2021 年 1-4 月固定资产投资具有低基数效应。国家统计局数据显示，2021 年

1-4 月，全国固定资产投资（不含农户）143804 亿元，同比增长 19.9%；比 2019 年 1-4 月

份增长 8.0%，两年平均增速为 3.9%。 
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图 1：固定资产投资（不含农户）累计增速 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

 

3.1. 预计 1-4 月制造业投资累计同比增速为 12.0%  

预计 1-4 月制造业投资增速为 12.0%。总体来看，制造业投资增速主要受下游需求、

工业企业利润、产能利用率等基本面数据以及信贷、社会融资规模等货币金融因素影响。

从目前各项指标释放出的信号来看，4 月制造业投资累计同比增速略有下降，但仍是固定

资产投资的重要支撑。 

第一，强链补链和产业基础再造是驱动制造业资本开支的双主线。我们认为，强链

补链由供给短缺驱动，预计技术改造投资保持较高增速。产业基础再造工程项目的重点

在于制造业向新能源化、智能化转型，带动厂房、机器、设备等资本开支。因此，制造业

投资大概率保持两位数以上的增速，蕴藏较大市场预期差。 

第二，创新投入加大，高技术制造业投资的拉动作用明显。一季度，高技术制造业

投资同比增长 32.7%，其中，电子及通信设备制造业投资增长 37.5%，医疗仪器设备及仪

器仪表制造业投资增长 35.4%，计算机及办公设备制造业投资增长 30.0%。 

第三，中小企业资本开支意愿略有回落。2022 年一季度中小企业发展指数（SMEDI）

为 88.7，按可比口径环比下降 0.4 点，连续四个季度下降，低于 2021 年同期水平。其中

8 个分行业指数全部下降；从单月指数看，3 月中小企业发展指数为 88.6，环比下降 0.6

点，分行业指数和分项指数全面下降。当前国内外形势复杂严峻程度进一步加深。中小

企业因疫情停工停产、招工难用工贵、融资难融资贵、应收账款回款难、物流成本偏高、

市场信心不足、预期偏弱等问题凸显，生产经营困难加大，景气状况有所回落。 

展望 2022 年全年，我们认为制造业投资将会延续上一年的强劲态势，在 2022 年持

续引领固定资产投资。我们重点提示，强链补链和产业基础再造已成为制造业投资的新

动能，当前已积累较大的市场预期差。我们预计，2022 年制造业投资是经济增长的主引

擎，全年增速将达到 11.1%。 
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固定资产投资完成额:累计同比 %

固定资产投资完成额:基础设施建设投资(不含电力):累计同比 %

房地产开发投资完成额:累计同比 %

固定资产投资完成额:制造业:累计同比 %
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图 2：制造业部分行业投资增速（单位：%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

3.2. 疫情扰动有限，基建维持高增 

预计 2022 年 1-4 月基建（统计局口径）7.3%。我们在《目标或切换至保就业》报告

中提示，疫情对基建扰动有限，后续重点关注疫情修复与政策共振带动基建积极增长，

预计全年基建投资有望达到 7%。 

疫情扰动相对有限。疫情扰动对基建冲击有限，3 月基建数据已经有所体现，一方面

受疫情冲击等地区的基建投资占比较小，另一方面非疫情区域存在一定的赶工预期，且

基建建工区域性的特征一定程度上对冲了供应链断裂对其建工强度的扰动。4 月虽然疫

情适当扩散，对山东、河北等部分基建大省产生一定影响，但总体相对可控，预计对基建

扰动有限。 

重点关注建设现代基建体系政策驱动。4 月 26 日中财委会议明确全面加强基础设施

建设构建现代化基础设施体系，围绕现代化基建体系建设的方方面面提出一系列重要部

署，主要有五大方面： 

1）现代化基建体系是全面建设社会主义现代化体系的基础，对保障国家安全、畅通

国内大循环、促进国内国际双循环、扩大内需、推动高质量发展有重大意义。 

2）要求各地区各部门要领会中财委会议精神，共同推动决策落实落好。 

3）现代化基建体系建设要围绕着“立足长远、适度超前、科学规划、多轮驱动、注

重效益”的要求来做，进而实现经济、社会、生态和民生效应的统一。 

4）会议明确现代化基建体系的发力方向，加强网络型基础设施、交通主骨架、低碳

能源基地、重大科技基础设施、综合交通枢纽及集疏运体系、城市基础设施、农村农业基

础设施及国家安全基础设施等领域的建设。 
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固定资产投资完成额:制造业:化学原料及化学制品制造业:累计同比

固定资产投资完成额:制造业:医药制造业:累计同比

固定资产投资完成额:制造业:汽车制造业:累计同比

固定资产投资完成额:制造业:计算机、通信和其他电子设备制造业:累计同比
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5）健全机制强化基础设施建设保障，制度方面，建立重大基础设施建设协调机制统

筹资源、强化要素保障；资金方面，加大财政投入、拓宽长期资金来源，推动政府与社会

资本合作。 

我们认为在当前时点提出推进现代化基础设施建设是着眼长期、兼顾当前。首先，

建设现代化基建体系是进一步细化十四五规划要求，是着眼长期进行的战略性布局，是

随着动能切换、产业转型、结构优化等形势渐进式推进的，并非基于短期压力而出台的

新兴应对政策。其次，考虑我国当下面临三重压力和疫情冲击的影响，稳增长、保就业等

压力显著提升，在当前时点提出推进现代化基础设施建设也有兼顾当前的意味。 

我们预计全年基建投资有望达到 7%，Q3 可能在两位数以上。一方面，在中财委会

议定调后，我们预计各地方各区域将协同发力推进现代化基建体系建设，交通、水利、物

流、城市基础设施等方面的加速推进和落地将提升全年基建投资规模。另一方面，二季

度疫情对基建扰动较小，我们预计 6 月前后疫情扰动下降、经济进入渐进修复态势，考

虑 2021 年下半年的低基数，预计 2022 年下半年基建投资增速仍将维持在较高水平，特

别是疫情扰动下降后，基建项目赶工逻辑将对基建投资产业积极拉动，Q3 大概率在两位

数增速以上。综合政策、赶工和基数影响，我们预计全年基建投资（不含电力）同比 7%。 

 

图 3：各省基建投资占比 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

地区 2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020 四年平均

北京 2362.36 2269.56 2047.11 1848.07 1.40% 1.32% 1.14% 0.99% 1.21%

天津 2265.91 1592.43 1817.21 2212.22 1.34% 0.93% 1.01% 1.19% 1.12%

河北 7584.83 8183.33 9306.78 10718.55 4.50% 4.76% 5.19% 5.76% 5.07%

山西 1889.87 2131.86 2305.30 2452.23 1.12% 1.24% 1.29% 1.32% 1.24%

内蒙古 5378.58 3664.43 3655.40 3382.46 3.19% 2.13% 2.04% 1.82% 2.28%

辽宁 1589.03 1400.51 1290.75 1313.51 0.94% 0.81% 0.72% 0.71% 0.79%

吉林 3018.24 2751.97 2427.40 2514.25 1.79% 1.60% 1.35% 1.35% 1.52%

黑龙江 2481.06 2087.03 2592.23 2792.08 1.47% 1.21% 1.45% 1.50% 1.41%

上海 1983.10 2023.03 1935.00 1903.73 1.18% 1.18% 1.08% 1.02% 1.11%

江苏 9250.37 8887.80 8937.87 9305.78 5.49% 5.17% 4.98% 5.00% 5.15%

浙江 8949.22 9504.21 10155.35 10551.21 5.31% 5.52% 5.66% 5.67% 5.55%

安徽 6241.20 6362.34 7042.05 7662.37 3.70% 3.70% 3.93% 4.12% 3.87%

福建 8354.66 8719.61 8031.59 7562.04 4.96% 5.07% 4.48% 4.06% 4.63%

江西 4033.88 4437.72 4812.50 5148.23 2.39% 2.58% 2.68% 2.77% 2.61%

山东 10595.13 10576.68 10582.89 10994.03 6.29% 6.15% 5.90% 5.90% 6.05%

河南 9410.69 11057.33 12729.71 13095.17 5.59% 6.43% 7.10% 7.03% 6.56%

湖北 8459.13 9423.39 10385.38 8061.23 5.02% 5.48% 5.79% 4.33% 5.15%

湖南 8656.81 8251.57 8317.62 9316.72 5.14% 4.80% 4.64% 5.00% 4.89%

广东 8925.32 9714.82 11969.53 13331.91 5.30% 5.65% 6.67% 7.16% 6.22%

广西 5471.27 5758.54 5959.46 6750.79 3.25% 3.35% 3.32% 3.63% 3.39%

海南 1065.84 986.85 955.64 966.61 0.63% 0.57% 0.53% 0.52% 0.56%

重庆 5715.59 6456.70 6259.68 6625.32 3.39% 3.75% 3.49% 3.56% 3.55%

四川 10958.27 12474.42 13049.07 13149.84 6.50% 7.25% 7.28% 7.06% 7.03%

贵州 6476.16 7019.06 6235.59 6026.79 3.84% 4.08% 3.48% 3.24% 3.65%

云南 7384.88 8193.84 8558.32 9264.06 4.38% 4.76% 4.77% 4.98% 4.73%

西藏 1157.08 1137.54 1072.71 1093.04 0.69% 0.66% 0.60% 0.59% 0.63%

陕西 8795.28 9174.98 9034.27 9143.10 5.22% 5.33% 5.04% 4.91% 5.12%

甘肃 2105.23 1792.88 1896.93 2020.65 1.25% 1.04% 1.06% 1.09% 1.11%

青海 1575.04 1889.40 1988.97 1986.80 0.93% 1.10% 1.11% 1.07% 1.05%

宁夏 1177.37 975.01 850.97 870.29 0.70% 0.57% 0.47% 0.47% 0.55%

新疆 5159.84 3153.45 3155.48 4121.59 3.06% 1.83% 1.76% 2.21% 2.21%

各省基建投资占比
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