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疫情冲击延续，经济待修复 
  

——2022 年 4 月宏观数据点评 
 
[Table_Industry] 日期: 2022 年 05 月 16 日  

 
 
[Table_Summary] 
 主要观点 

疫情冲击延续，固定投资挑大梁 

受当期疫情影响，中国经济各项指标延续回落。工业生产转负，固定

投资下滑，尤其是消费受到的冲击最为显著，跌幅最大。与此同时，4

月份的失业率上升。当前经济稳增长、稳就业、稳物价的压力上升。

值得关注的下，固定投资成为唯一保持增长的数据，其中基建与制造

业保持了较为可观的增速，对冲了房地产投资的拖累。今年以来各地

推进重大项目开工建设配合专项债以及积极财政支出，支撑了基建投

资的增长，也将成为今年稳增长的重要抓手。而今年大规模的留抵退

税以及各项助企纾困政策也有望进一步支撑制造业投资。 

“抑”阶段中等待机会 

受经济进程变化影响，资本市场先抑后扬进程格局不变，目前仍是抑

的阶段，资本市场短期或临波动增加态势。在疫情回升、地缘态势和

楼市违约风险等综合影响下的扰动过去后，资本市场将重新步入平稳

运行期，并在“抑”中等待“扬”的阶段到来。可等待美国下半年加

息不及预期，以及中国降息确认的机会。 

政策出击，经济待修复 

在经济的三重压力下，今年经济维持平稳压力较大。而疫情无疑进一

步增加了稳增长的紧迫性。我们认为经济增长动力也将更加倚重投

资，消费在楼市泡沫叠加疫情影响下难有良好表现，财政、投资力度

目前已全面加码，疫情缓和后投资与经济景气度将回升。货币政策要

加大支持力度，主动应对。总量与结构并重，降息降准可期。当前主

要城市疫情形势好转，复工复产陆续推进，疫情冲击影响终将消退，

在各项积极政策的支持下，经济待反弹修复。 

 
 
 

 风险提示 

通胀继续上行；疫情反复变化再度超出预期；政策超预期改变。 
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1  事件：4 月份宏观数据公布 

工业生产负增。1—4 月份，规模以上工业增加值同比实际增

长 4.0%（以下增加值增速均为扣除价格因素的实际增长率）。4 月

份，规模以上工业增加值同比下降 2.9%。从环比看，4 月份，规

模以上工业增加值比上月下降 7.08%。 

固定资产投资放缓。1—4 月份，全国固定资产投资（不含农

户）153544 亿元，同比增长 6.8%。其中，民间固定资产投资

86872亿元，同比增长5.3%。从环比看，4月份固定资产投资（不

含农户）下降 0.82%。 

消费跌幅加深。1—4 月份，社会消费品零售总额 138142 亿

元，同比下降 0.2%。其中，除汽车以外的消费品零售额 124807

亿元，增长 0.8%。4 月份，社会消费品零售总额 29483 亿元，同

比下降 11.1%。其中，除汽车以外的消费品零售额 26916 亿元，

下降 8.4%。 

表 1：本月经济数据增速（%） 

 
本月 上月 Wind预测中值 

工业增加值（当月） -2.9 5.0 1.1 

固定资产投资（不含农户） 6.8 9.3 6.5 

社会消费品零售（当月） -11.1 -3.5 -5.9 

资料来源：Wind， 上海证券研究所 

2  事件解析：数据特征和变动原因 

2.1  工业生产全面回落 

4 月份，规模以上工业增加值同比下降 2.9%，工业生产全面

负增。4 月主要城市疫情封控形势延续，企业停工停产，供应链、

物流运转受到阻碍，对全国的工业生产也造成了冲击。分三大门

类看，4 月份，采矿业增加值同比增长 9.5%；制造业下降 4.6%；

电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 1.5%。三大门类悉数回

落，制造业受到冲击最大，直接转负。从产量的增速来看，主要

商品除焦炭、原油以及乙烯外均出现了不同程度的下滑，汽车、

工业机器人、计算机、水泥、化纤等产品的降幅较大。 
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图 1 三大行业工业增加值增速（同比，%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

2.2  主要行业均受影响，汽车制造业跌幅突出 

分行业看，4 月份，41 个大类行业中有 18 个行业增加值保持

同比增长，减少 19 个行业。主要行业中，其余行业生产均有明显

下滑或直接转负，其中中下游行业受到的冲击较大，尤其是汽车

制造业跌幅超过 30%。 

图 2 主要行业工业增加值增速（同比，%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

2.3  固定投资勉力支撑 
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1—4 月份，全国固定资产投资（不含农户）153544 亿元，同

比增长 6.8%。其中，民间固定资产投资 86872 亿元，同比增长

5.3%。从环比看，4月份固定资产投资（不含农户）下降0.82%。

其中，第一产业投资 3829 亿元，同比增长 5.8%；第二产业投资

47580亿元，增长12.6%；第三产业投资102136亿元，增长4.3%。

三大产业投资均有下滑。 

分项来看，基建投资虽有下滑，但保持 6.5%的增速，基建投

资在积极财政配合专项债的发力下成为疫情冲击下经济的主要支

撑。制造业受疫情冲击显著，制造业投资也较上月出现进一步回

落，但增速仍然维持在 10 以上。制造业中高技术制造业投资虽有

下滑，但仍然保持了25.9%高增速。在创新驱动发展战略的实施下，

政策加大企业创新激励力度，对创新企业实施税收优惠和研发费

用加计扣除，待疫情平稳之后，高技术制造业投资也将实现更快

的恢复。 

图 3 固定投资完成额增速（累计同比，%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

2.4  政策面改善，地产投资企稳仍待时日 

1—4 月份，全国房地产开发投资 39154 亿元，同比下降 2.7%，

由正转负，房地产投资颓势难改。分项来看，新开工跌幅加深，

施工数据趋于 0，销售降幅进一步扩大，土地购置面积降幅扩大。

疫情形势下无疑进一步恶化地产现状，尤其对销售的冲击显著。

从房企开发资金的来源来看，虽然主要资金来源仍在下滑。地产

政策面在边际好转，近期部分地区房地产政策出现调整以及房贷

利率的下调，体现了“支持各地从当地实际出发完善房地产政策，
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支持刚性和改善性住房需求”的要求，但突如其来的疫情也增加

了地产投资探底的时间。政策支持下，待疫情冲击消退，地产投

资回稳可期。 

图 4 主要行业固定投资完成额增速（累计同比，%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

2.5  消费冲击加深 

4月份，社会消费品零售总额 29483亿元，同比下降 11.1%，

跌幅加深。按经营单位所在地分，4 月城镇消费品零售额同比下降

11.3%；乡村消费品零售额下降 9.8%。城乡市场消费跌幅近一步

扩大。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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