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经济持续修复中仍存不均衡，政策短期保持稳

定 
--- 4 月经济数据点评 

报告摘要： 

[Table_Summary] 中国 4 月规模以上工业增加值同比增长 9.8%，预期增长 11%，前值增长

14.1%。工业增加值两年复合增速为 6.8%，较 3 月份上升 0.6 个百分点。

两年 6.8%的复合增速其实并不低，其中制造业起到了主要的拉动作用，

其两年复合增速由 6.4%提升至 7.6%。强劲的出口是拉动生产的重要因

素，4 月份出口交货值两年复合增速进一步提升 0.2 个百分点至 9.5%。 

 

消费数据相对疲软，但复苏趋势不变。中国 4 月社会消费品零售总额同

比增长 17.7%，预期增长 23.8%，两年平均增长 4.3%，复合增速较 3 月

份降低两个百分点。4 月消费的两年复合增速较 3 月下滑，我们认为其

中节假日是重要因素。今年虽然消费稳步修复，但疫情对于假日出游及

消费的影响仍然偏大，还远未恢复到正常年份水平，所以在长假月份消

费增长的读数相对较低。此外，消费较弱还与疫情对底层消费者的打击

更大有关，反映出经济复苏的不均衡。 

 

1-4 月固定资产投资累计同比增长 19.9%，预期 19.4%，两年平均增长

3.9%。制造业投资回升最为明显，随着强劲的出口带动制造业景气度，

企业利润逐步回升，以及政策对于制造业的不断扶持，制造业企业的投

资意愿继续增强，将成为今年中国经济的重要动力。基建投资单月两年

符合增速由 5.57%下降至 2.43%，符合我们此前预判。 

 

1-4 月全国房地产开发投资累计同比增长 21.6%，单月来看，4 月房地产

投资两年复合增速为 10.3%，较 3 月提升 2.6 个百分点。不过我们依然认

为房地产投资不会成为今年经济的主动力。从供需两端来看，4 月房地

产行业均继续下行。随着房地产调控政策的升级和购房热潮的逐步降温，

我们认为房地产投资的高增长难以持久。定金及预付款和个人按揭贷款

是增量资金主要来源，随着房屋销售的逐步降温，房企的资金来源和扩

张速度也将承压。 

 

总体来看，4 月份经济数据显示出经济复苏的动力仍然较强。制造业投

资已经率先复苏，消费也将随着经济的逐步重启而持续向上。由于经济

复苏仍然存在着不均衡性，政策对制造业尤其是中小企业的支持不会过

快退出，短期将维持当前取向，边际上不紧不松。不过下半年随着经济

的进一步修复和通胀压力的传导，货币政策的预期管理可能发生一定程

度的转变。 

风险提示：国内疫情反弹。 
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1. 主要数据 

 

中国 4 月规模以上工业增加值同比增 9.8%，预期增 11.0%，3 月增 14.1%。 

中国 1-4 月固定资产投资同比增 19.9%，预期增 19.4%，1-3 月增 25.6%。 

中国 1-4 月全国房地产开发投资同比增 21.6 %，1-3 月增 25.6%。 

中国 4 月社会消费品零售总额同比增 17.7 %，预期增 23.8%，3 月增 34.2%。 

 

2. 工业生产保持较高增长 

 

中国 4 月规模以上工业增加值同比增长 9.8%，预期增长 11%，前值增长 14.1%。工

业增加值两年复合增速为 6.8%，较 3 月份上升 0.6 个百分点。两年 6.8%的复合增

速其实并不低，其中制造业起到了主要的拉动作用，其两年复合增速由 6.4%提升

至 7.6%。强劲的出口是拉动生产的重要因素，4 月份出口交货值两年复合增速进一

步提升 0.2 个百分点至 9.5%。 

 

图 1：工业增加值保持较高增速  图 2：出口对生产拉动较强 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

具体行业来看，中游制造业整体表现较好，其中金属制品业表现尤为亮眼，工业增

加值两年复合增速达 14.8%，较 3 月份复合增速上升了 5 个百分点，较 2019 年同期

上升了 11.5 个百分点。其次，电器机械及器材制造业也表现不俗，4 月份的工业增

加值两年复合增速达 15.6%，较 3 月份复合增速上升了 4.4 个百分点，较 2019 年同

期上升了 8.5 个百分点。此外，汽车制造业工业增加值两年复合同比达 6.7%，较 3

月份提升 2.4 个百分点，其中轿车产量大幅下滑，不过新能源车产量同比依然高达

175.9%。 
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图 3：部分行业工业增加值当月同比变化  图 4：轿车产量大幅下滑，但新能源车产量高涨 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 消费数据相对疲软，但复苏趋势不变 

 

中国4月社会消费品零售总额同比增长17.7%，预期增长23.8%，两年平均增长4.3%，

复合增速较 3 月份降低两个百分点。4 月消费的两年复合增速较 3 月下滑，我们认

为其中节假日是重要因素。4 月有清明节假期，在 2019 年及之前未爆发疫情时假期

对消费促进较大。而今年虽然消费稳步修复，但疫情对于假日出游及消费的影响仍

然偏大，还远未恢复到正常年份水平，2021 年清明节国内旅游收入恢复至疫前同期

的 56.7%，而五一假期国内旅游收入则恢复至疫前同期的 77.0%，所以在长假月份

消费增长的读数相对较低。 

 

此外，消费较弱还与疫情对底层消费者的打击更大有关，反映出经济复苏的不均衡。

1-4 月城镇消费两年复合增速为 4.3%，而乡村消费仅为 3.4%，这是较为反常的。过

去十年之间，乡村消费增速始终显著高于城镇消费，反映出中国脱贫工作较为成功，

而去年疫情以来，乡村消费受到打击更大，侧面反映出低收入群体受到了更大的负

面影响。未来政策上需要加快疫苗普及和经济的全面开放，并加大扶贫力度以缓解

低收入群体的压力。 

 

图 5：消费表现相对偏弱  图 6：疫情以来乡村消费受到打击更大 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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具体来看，金银珠宝与地产后周期相关消费品表现最为亮眼，而服装鞋帽等大众消

费品表现一般，也进一步印证了消费复苏的不均衡。其中金银珠宝 4 月份零售额的

两年复合同比增速达 14.2%，较上个月提高 1 个百分点，较 2019 年同期大幅提高

13.8 个百分点；建筑及装潢材料 4 月份零售额的两年复合同比增速达 11%与上月基

本持平，较 2019 年同期大幅提高 11.3 个百分点。 

 

图 7：必选消费各项当月同比变化  图 8：可选消费各项当月同比变化 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

4. 制造业投资方兴未艾 

 

1-4 月固定资产投资累计同比增长 19.9%，预期 19.4%，两年平均增长 3.9%。单月

来看，4 月固定资产投资两年符合增速达到 5.7%，较 3 月提升 1.7 个百分点。制造

业投资回升最为明显，单月两年符合增速由-0.35%提升至 3.44%。随着强劲的出口

带动制造业景气度，企业利润逐步回升，以及政策对于制造业的不断扶持，制造业

企业的投资意愿继续增强，将成为今年中国经济的重要动力。基建投资单月两年符

合增速由 5.57%下降至 2.43%，符合我们此前预判。 

 

图 9：固定资产投资完成额当月同比  图 10：疫情以来工业企业利润率稳步回升 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 11：工业产能利用率保持近年高位  图 12：出口持续保持高位 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

5. 房地产投资景气度较高但难持续 

 

1-4 月全国房地产开发投资累计同比增长 21.6%，两年平均增长 8.4%。单月来看，4

月房地产投资两年复合增速为 10.3%，较 3 月提升 2.6 个百分点。不过我们依然认

为房地产投资不会成为今年经济的主动力。从供需两端来看，4 月房地产行业均继

续下行。商品房销售面积同比增长 8.01%，较 3 月份的 8.88%继续下降；新开工面

积同比下降 5.4%，竣工面积同比下降 6%，均为加速下降态势。随着房地产调控政

策的升级和购房热潮的逐步降温，我们认为房地产投资的高增长难以持久。1-4 月

房企到位资金两年复合增速为 10.1%，较 1-3 月小幅回落。定金及预付款和个人按

揭贷款是增量资金主要来源，随着房屋销售的逐步降温，房企的资金来源和扩张速

度也将承压。 

 

图 13：房地产开发投资完成额同比变化  图 14：房地产投资边际放缓 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

6. 经济复苏动力仍强，政策短期保持稳定 

 

总体来看，4 月份经济数据显示出经济复苏的动力仍然较强。制造业投资已经率先
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