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宏观点评    2019 年 5 月 16 日： 

   

 
 事件 

5 月 15 日，国家统计局公布：4 月规模以上工业增加值同比增长

5.4%，社会消费品零售总额同比增长 7.2%，1-4 月全国固定资产投资

同比增长 6.1%。 

 分析预测 

4 月工业增加值、投资和消费同比增速比 3 月大幅回落，低于预期，

二季度经济增长不乐观。后续稳增长政策有望加力，经济有望保持平稳

增长。 

1、4 月工业增加值同比增速大幅回落 

4月规模以上工业增加值同比增长 5.4%，比 3月回落 3.1 个百分点，

比 1-2 月高 0.1 个百分点，低于预期。 

其中，4 月高技术制造业增加值同比增长 11.2%，比 3 月高 1.2 个

百分点；国有企业同比增长 6.0%，比 3 月高 1.3 个百分点。电力热力

水的生产供应业同比增长 9.5%，比 3 月高 1.8 个百分点，另外，食品

制造业、医药制造业、钢铁业、计算机通信设备制造业增速也比 3 月有

所提高。 

回落幅度较大的行业有：纺织业、橡胶和塑料制品业、金属制品业、

通用设备制造业、专用设备制造业，比 3 月均回落 10 个百分点以上。 

2、4 月投资同比增速明显放缓 

1—4 月，全国固定资产投资（不含农户）增长 6.1%，比一季度低

0.2 个百分点，与 1-2 月持平，低于预期。其中，1-4 月房地产开发投资

同比增长 11.9%，比一季度高 0.1 个百分点；基建投资同比增长 3.0%，

与一季度持平；制造业投资同比增长 2.5%，比一季度回落 2.1 个百分点。 

4 月当月，全国固定资产投资同比增长 5.7%，比 3 月低 0.8 个百分

点，比 1-2 月低 0.4 个百分点。其中，房地产开发投资同比增长 12.1%，

比 3 月高 0.1 个百分点。制造业投资下滑幅度较大，当月同比增速转为
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下降。 

3、4 月社会消费品零售总额增速大幅下滑 

4 月，社会消费品零售总额同比增长 7.2%，比 3 月回落 1.5 个百分

点，比 1-2 月低 1.0 个百分点；实际增长 5.1%，比 3 月回落 1.6 个百分

点，均创 2003 年 6 月以来的新低。 

1-4 月汽车销量同比降 12.1%，比一季度降幅收窄 1.6 个百分点；

其中，乘用车销量同比下降 14.6%，比一季度降幅扩大 0.9 个百分点。

4 月汽车销量同比降 14.6%，比 3 月降幅扩大 9.5 个百分点；其中乘用

车销量同比下降 17.7%，比 3 月降幅扩大 10.9 个百分点。 

4、4 月工业增速大幅回落主要受降增值税率的影响 

4 月工业生产、消费和投资增速大幅回落，低于预期，主要原因是

受 4 月 1 日起增值税新政的影响，许多企业 3 月抢生产，抢出口，抢开

票，透支了 4 月的增速，同时，三大需求增速均出现较大幅度的回落也

有影响。 

展望二季度，4 月经济大幅回落，又有中美贸易战再度升级，二季

度经济增长不乐观，稳增长政策有望加力。随着减税降费等稳增长政策

的加力提效，二季度工业增加值小幅下滑和第三产业小幅上行从而经济

保持平稳增长仍是可能的。 

 结论 

1、4 月工业生产、投资和社会消费品零售总额同比增速大幅下滑，

低于预期。 

2、主要指标大幅回落的主要原因是，增值税新政因素导致 3 月增

速透支 4 月增速。 

3、预测二季度工业增加值同比增速小幅低于一季度，但同时第三

产业小幅上行从而经济保持平稳增长仍是可能的。 
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图表 1：4 月工业生产增速大幅回落  图表 2：4 月固定资产投资增速明显回落 

 

 

 

数据来源：Wind、华融证券                               数据来源：Wind、华融证券 

图表 3：4 月社会消费品零售总额增速大幅回落  图表 4：4 月出口增速大幅回落 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券                               数据来源：Wind、华融证券 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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