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近期报告 

1. 四月 CPI、PPI 双双回升，货币政策

维持宽松 – 2019 年 5 月 9 日 

2. 数据没那么好，经济没那么差，政策

支持细水长流 – 2019 年 4 月 23 日 

3. Weak start of the year – 2019 月 3 月

14 日 

4. Invoking vitality – A snapshot at 

China’s 2019 economic target – 2019

月 3 月 6 日 
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规模以上工业增加值 6大发电集团耗煤量（右轴）
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概要。昨日国家统计局公布四月份实体经济数据，在经历三月份多重一次性因素
助推之后，工业生产、制造业投资、社零销售增速较上月如期下滑。即使除去暂
时性因素的干扰，实体经济的基本面也并不牢固。四月外部环境相对稳定，但是
鉴于五月份贸易谈判急转而下、紧张局势不断升级，未来就业、消费、制造业生
产和投资或将面临进一步下行压力，需要政策“托底”。 

 工业和制造业活动减弱。与高频数据监测到的趋势一致，四月规模以上工业
增加值同比增长 5.4％，同比增速低于一季度的 6.5％和三月份的 8.5%。除
计算机和通讯、制药、食品制造、冶炼和黑色金属冶炼、公用事业等行业外，
大多数子行业的同比增速都较第一季度有所放缓。一至四月份汽车行业增加
值增速再次下滑至负值区域，同比下降 0.3％。随着中美贸易纠纷升级，美
国对中国进口商品加征关税对整体制造业产出、投资和就业的不利影响或将
持续。 

 固定资产投资：制造业投资放缓，而房地产和基建投资保持良好。一至四月
份整体固定资产投资同比增长 6.1％，较一季度的 6.3％小幅下滑。分大类看，
制造业投资增速放缓至 2.5％，基建投资增速与一季度持平为 4.4％，房地产
开发投资增速略微提升至 11.9％。房地产投资增速高位运行主要来自于 1）
建安投资的复苏，以及 2）过去几年火爆的土地交易支撑了今年快速增长的
土地购置支出，但该增速难以为继。 

 社零增速下滑，主要由于假期错位。社会消费品零售总额同比增长 7.2％，
低于预期。国家统计局将疲弱的零售数据归因于今年四月的节假日天数比去
年少两天（去年的五一假期从 4.29-5.1，而今年则是 5.1-5.4）。考虑到此因
素以及今年五一假期亮眼的旅游出行数据，我们预计五月份的社零数据大概
率将明显反弹。然而，刨除假期错位因素，消费仍缺乏基本支撑，就业状况
疲弱、工资增长乏力，叠加贸易纠纷升级。已出台的稳消费措施（如鼓励汽
车和家电消费等）暂未带来实质性的提振。 

 更多理由保持政策刺激。鉴于贸易谈判的急剧转变，政府会将更多的注意力
放在做好国内经济、加快结构性改革、扩大开放上。我们认为央行将持续通
过降准和其他流动性工具保持货币政策宽松，不排除降低基准利率的可能性。
财政方面，支出节奏明显加快，一般公共预算和政府性基金预算今年前四个
月的赤字额均高于往年。一季度地方政府专项债新增发行 6,600 亿元人民币
（去年一季度为零发行），已完成年度目标 2.15 万亿的 30.7％。 

 

数据资料 

同比增速 2018-11 2018-12 2019-02 2019-03 2019-04 

规模以上工业增加值 (%)  5.4 5.7 5.3 8.5 5.4 

城镇固定资产增速 (%) 5.9 5.9 6.1 6.3 6.1 

- 制造业投资  9.5 9.5 5.9 4.6 2.5 

- 房地产开发投资 9.7 9.5 11.6 11.8 11.9 

- 基建投资 3.7 3.8 4.3 4.4 4.4 

社会零售消费品总额 (%) 8.1 8.2 8.2 8.7 7.2 

资料来源：国家统计局，招银国际证券 

  

  

中国四月经济数据快评 

 

 

数据如期回落，政策刺激仍有空间                       
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重要图表  

图 1: 4 月份规上工业增加值同比增速放缓至 5.4% 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际证券 

图 2: 汽车制造业增加值四月份同比下跌 1.1% 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际证券 

 

图 3: 城镇固定资产投资增速 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际证券 

 

图 4: 房地产开发投资增速 vs 商品房销售面积增速 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际证券 

 

图 5: 房地产开发投资拆分 – 建安复苏，土地购置支出由

于往年递延影响仍在高位 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际证券 

图 6: 4 月份社会消费品零售总额增速滑落至 7.2%，原

因之一是节假日同比少两天 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际证券 
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图 7: 一般公共预算：财政支出节奏快于往年 

 

资料来源：财政部，万得，招银国际证券 

图 8: 公共财政支出累计同比增速快于收入增速 

 

资料来源：财政部，万得，招银国际证券 

 
图 9: 政府基金预算：支出节奏亦快于往年 

 

资料来源：财政部，万得，招银国际证券 

图 10: 公共财政支出累计同比增速快于收入增速 

 

资料来源：财政部，招银国际证券 
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重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没
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损害承担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资决定完全由投资者自己承担风险。 
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对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)2000年英国不时修订之金融服务及市场法令 2005年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融服务令第 49(2) 

(a) 至(d) 条(高净值公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银证券书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接受协议不

得将本报告分发或提供给任何其他人。 


