
 

2022 年 4 月宏观数据点评：

疫情冲击效应在 4 月全面体

现 后续稳增长政策将进一步

发力 
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事件：4 月规模以上工业增加值同比实际下降 2.9%，增速较上月下滑

7.9 个百分点；4 月社会消费品零售总额同比下降 11.1%，降幅较上月扩大

7.6 个百分点；1-4 月全国固定资产投资同比增长 6.8%，增速较前值下滑

2.5 个百分点。 

 

  

一、工业生产：疫情扰动充分体现，4 月工业生产大幅减速。4 月工

业增加值同比下降 2.9%，增速较前值下滑 7.9 个百分点，自 2020 年一季

度之后再度罕见的落入负增区间。4 月上海仍处封锁状态，同时国内疫情

扩散到更多省市，疫情扰动是工业生产大幅减速的主要原因。疫情对工业

生产的直接影响体现在，疫情防控造成的局部停工停产、交通物流和供应
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链受阻对工业生产的负面干扰较 3 月有了更为充分的体现；间接影响体现

在疫情对终端消费的抑制令企业需求预期进一步减弱，再加上不少企业还

面临着上游涨价带来的成本压力，“市场预期不振+成本上涨”令企业对短

期出货和盈利情况缺乏信心，从而抑制其生产备货意愿。 

另外值得一提的是，伴随境外产业链逐步修复，我国出口的贸易替代

效应相应减弱。特别是近期越南等东南亚国家疫情缓解，出口快速修复，

其中，越南 4 月出口同比增速高达 25%。这意味着近期我国出口订单外流

有所加剧。数据显示，4 月我国工业企业出口交货值同比下降 1.9%，增速

较上月下滑 12.7 个百分点。因此，外需下滑对工业生产也产生抑制效应。 

4 月三大门类工业增加值增速全面下滑。其中，采矿业增加值增速相

对稳健，当月同比从上月的 12.2%降至 9.5%，仍处较快增长水平，这与近

期能源等大宗商品价格持续高位运行相关；而占工业九成的制造业增加值

增速下滑幅度最大，从上月的 4.4%降至-4.6%，显示疫情干扰和需求收缩

对制造业生产的冲击最为剧烈。制造业细分行业中，尤其值得关注的是汽

车产业链，由于本轮疫情较为严重的上海和吉林均为汽车生产重镇，近期

汽车产业链经历严峻考验——4 月汽车制造业增加值同比下降 31.8%，降

幅较 3 月扩大 30.8 个百分点，对制造业生产整体表现产生较大拖累。 

我们预计，随上海、吉林等地疫情好转，复工复产稳步推进，5 月疫

情对工业生产的扰动会有所缓和，再加上投资稳增长进一步发力，可能会

对工程建设配套的机械设备、建材、金属等的需求和生产带来一定提振，
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因此，5 月工业增加值同比有望恢复正增。不过，考虑到 5 月以来国内疫

情仍处高位运行状态，复工复产进程将会循序渐进，在加上“市场预期不

振+成本上涨压力+出口订单外流”短期内难以逆转，5 月工业生产仍将处

于相对弱势的状态，预计工业增加值当月同比增速仅将恢复到 2%左右。 

二、消费：疫情冲击效应在4月进一步发酵。4月社零同比下降11.1%，

降幅较 3 月扩大 7.6 个百分点，服务业生产指数（同时也代表服务消费）

同比降幅也从上月的-0.9%扩大至-6.1%。主要原因在于，4 月国内疫情高

位运行，全国范围内疫情防控进一步升级，对消费的负面影响深度发酵——

不仅密接型服务业和线下消费严重受阻，疫情防控导致的物流不畅也令网

上消费受到限制。在疫情冲击下，4 月餐饮收入同比下降 22.7%，降幅较

上月扩大 6.3 个百分点；商品零售额同比下降 9.7%，降幅较上月扩大 7.6

个百分点，其中，实物商品网上零售额同比下降 1.0%，增速较上月下滑

3.7 个百分点。 

具体看商品消费，4 月限额以上各类别商品零售额增速全面下滑，其

中，汽车、珠宝、化妆品、通讯器材、服装等可选消费品零售额都处在同

比降幅超过 20%的深度收缩状态，而粮油食品、饮料、中西药品等必需品

零售额增速仍保持正增，符合疫情冲击的一般规律。其中值得关注的是，

伴随疫情对汽车产业链的扰动加深，4 月在社零中占比约 10%的汽车零售

额同比降幅从上月的-7.5%扩大至-31.6%，对社零整体增速拖累明显；4

月交通出行受到疫情阻碍，但石油及制品类零售额仍录得 4.7%的同比正增
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（前值为 10.5%），与近期成品油价格调升有关；另外，4 月房地产市场进

一步降温，家电、家具、建筑装潢材料等涉房消费品零售额同比增速也在

负增区间进一步下探。 

展望后续，5 月以来，尽管上海、吉林等地疫情好转，但全国范围看

疫情仍处高位运行状态，尤其是北京疫情有所升级、管控明显收紧，预计

疫情扰动带来的消费偏弱现象还将延续，5月社零同比仍将处于负增状态。

我们判断，消费偏弱已是近期宏观经济中的一个明显特征，本轮疫情不过

在短期内又形成了一个消费缺口。疫情过后，消费数据恢复正增长没有悬

念，而着眼于保持宏观经济良性循环，消费增速偏低现象将受到进一步重

视。可以看到，近期促消费政策频出，但未来需要重点解决疫情冲击下居

民收入增速下滑带来的消费能力不足问题。我们预测，接下来财政政策在

促消费方面的支持力度有可能显著加大，不排除在全国范围内向低收入群

体定向发放消费券的可能。 

三、投资：1-4 月房地产投资累计同比转入负增长，带动投资增速下

滑，后续投资稳增长动能有望增强。1-4 月全国固定资产投资（不含农户）

同比增长 6.8%，增速较前值下滑 2.5 个百分点，但仍明显高于去年全年

4.9%的增长水平，显示投资正在成为当前稳定宏观经济大盘的关键力量。

1-4 月投资增速较 1-3 月下行有三个原因：一是以两年平均增速衡量，上

年同期基数抬高 1 个百分点；二是受楼市处于寒潮期、房企资金来源大幅

负增长等因素影响，1-4 月房地产投资同比由升转降，降幅为-2.7%，较前

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_41882


