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4 月份经济数据回落，有短期因素，例如税收导致的生产提前，

也有货币政策边际收缩的政策因素。预计进入到二季度中后期

5/6 月份，在房地产市场投资依然保持坚挺，以及货币政策不会

明显收缩将使基建投资稳定的情况下，预计经济数据将有向好

改善。但这并不能消除中长期经济增长风险，一是宽松财政政

策和货币政策刺激消失，二是外围关税等不确定性风险，所以

今年三季度之后的中国经济存在一定的下行压力，但届时回落

幅度有多大，则要关注政策的持续性以及外围风险的情况。 
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中国 4月经济运行数据普遍回落 

自2018年年底以来的中国经济短期复苏，向上过程在4月份遭遇波折，

经济数据回落，担忧情绪升温。生产放缓，中国 4 月工业增加值增速

由上月的 8.5%回落至本月的 5.4%，采矿业和制造业是主要拖累因素。

导致 4 月份生产回落的主要原因：工业企业利润处于负增长，减税因

素导致生产提前至 3 月份，货币政策边际收缩。需求端投资和消费回

落，尤其是消费增速由 3月的 8.7%大幅回落至 7.2%，服装类、服装鞋

帽针纺织类、体育娱乐用品类、汽车类继续处于负增长，家具、通讯

器材类出现明显下滑。短期依靠消费稳定经济增长不现实，主要还是

投资，但是投资受到资金状况限制，4 月份中旬以来货币政策有边际

收缩的迹象，导致基建投资扩张力度放缓，叠加 4 月份制造业投资增

速超预期放缓，4 月整体固定资产投资增速出现小幅回落。所以后期

5/6 月份重点关注社融等增速情况，这将影响短期固定资产投资情况。

在外围经济增长风险不断增大的情况下，货币政策收缩的概率不大，

但当前存款准备金率已经降至一定水平，依靠降低存款准备金率的宽

松也将受到限制。仍然预计二季度到三季度前期经济增速平稳或略向

上摆动，关注政策能够在多大程度上对二季度和三季度经济增速形成

稳定。如果关税政策进一步落地，将会对三季度之后的中国经济造成

不利影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 2 中国工业企业利润增速                   

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1 中国工业增加值增速                  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：迈科期货 资料来源：迈科期货 
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4 月固定资产投资增速较上月回落 0.2 个百分点，但仍高于 2018 年年

底水平 

1-4月固定资产投资累计同比增速为6.1%，较上月回落0.2个百分点，

较去年年底回升 0.2 个百分点。基建投资和房地产投资稳定略有回升，

但未能抵消制造业投资回落超预期的影响，导致整体固定资产投资略

有回落，其中，制造业投资增速同比增长 2.5%，较上月回落 2.1 个百

分点，基建投资同比增长 3%，较上月基本持平，房地产投资同比增长

11.5%，较上月小幅回升 0.1 个百分点。从历史数据来看，通常制造业

投资是一轮短期经济回升中最为滞后的指标，经济复苏前期，在基建

投资和房地产投资保持回升，制造业投资则受到企业利润仍处于回落

状态的影响有下行风险。当前企业利润增速略有企稳但还未恢复至正

增长的情况下，预计制造业投资短期难以回升，所以二季度中后期投

资仍要看基建和房地产。 

基建投资中，交通运输业保持稳定，其中主要是铁路运输业稳定，道

路运输业增速则较 3 月份明显回落。前面提到基建投资主要看货币政

策影响下的金融数据情况，4 月份受到货币政策边际收缩影响（虽然

仍保持宽松，但宽松力度明显收紧），社融等增速等出现回落，一定程

度上影响了基建投资的资金来源。在预期未来经济下行压力仍然较大

的情况下，政府是否继续动用宽松货币政策，以及力度需要关注，这

将影响到后期基建投资情况。但无论如何，后期受到政策空间限制，

基建投资能够保持稳定或略有增长已经是不错状态。 

房地产市场投资增速仍然维持了稳定略有增长，房地产开发投资完成

额 1-4 月份累计同比增长 11.9%，较上月回升 0.1 个百分点，2019 年

2 月份以来持续回升。分项来看，建筑工程和安装工程增速开始缓慢

图表 4中国社会消费品零售额增速                  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

图表 3 中国固定资产投资增速                  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：迈科期货 资料来源：迈科期货 
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回升，4 月份同比增长 5.6%，较上月回升 0.55 个百分点，土地购置面

积和土地购置费用增速继续下行。尽管房地产限购政策没有放松，但

是 2018 年下半年以来的政策宽松，部分资金仍然对房地产市场形成有

利影响，并且在房价同比增速依然不断上行的情况下，对短期房地产

市场形成正面刺激。4 月份 70 大中城市新建住宅环比增速为 0.6，较

上月基本持平，同比增速为 11.4%，较上月回升 0.1 个百分点并且处

于近年来的最高水平，房价和资金目前都对房地产市场投资形成正反

馈，所以预计房地产市场投资至少在二季度将维持相对稳定的增长。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 6中国社会消费品零售额增速                  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

图表 5 中国固定资产投资增速                  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：迈科期货 资料来源：迈科期货 

 图表 8中国社会消费品零售额增速                  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 7中国固定资产投资增速                  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：迈科期货 资料来源：迈科期货 
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总体而言，4 月份经济数据回落，有短期因素，例如税收导致的生产

提前，也有货币政策边际收缩的政策因素。预计进入到二季度中后期

5/6 月份，在房地产市场投资依然保持坚挺，以及货币政策不会明显

收缩将使基建投资稳定的情况下，预计经济数据将有向好改善。但这

并不能消除中长期经济增长风险，一是宽松财政政策和货币政策刺激

消失，二是外围关税等不确定性风险，所以今年三季度之后的中国经

济存在一定的下行压力，但届时回落幅度有多大，则要关注政策的持

续性以及外围风险的情况。 
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