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一、宏观概览：等待疫苗复苏，国内延续修复

海外宏观

• 当前经济仍处于“稳增长压力较小的窗口期”，经济稳步复苏的

态势未发生变化，经济增长中的积极因素增多。出口受发达国家

在复苏过程中的需求外溢，以及印度等发展中国家疫情恶化导致

的订单转移推动，保持强劲，持续拉动工业生产。内需不断回升，

各分项的恢复动能呈现边际调整。房地产投资继续保持较高增速，

制造业投资增速边际上行，基建投资受财政监管驱严约束增速回

落，而消费复苏依旧乏力。未来仍需警惕复苏过程中出现的消费

受到制约、投资后劲不足、小微企业修复较缓等问题。

• 国际大宗商品价格上涨带来“输入型通胀”，持续对PPI形成冲击，

并使下游企业利润受到挤压。4月工业生产价格大幅上升，居民消

费价格温和上涨，PPI-CPI剪刀差进一步扩大，使工业企业利润增

长出现结构性差异，部分下游消费品制造业利润承压。前瞻地看，

尽管来自外部的输入型通胀压力有所加大，但我国供大于求的经

济基本面和精准调控的政策面均不支持大规模价格上涨，长期通

胀的基础并不存在。

实体经济

• 宏观政策保持以稳为主。货币政策延续了稳

步回归中性的政策基调。4月社融增速继续下

行并逐渐向名义GDP增速靠拢。表内信贷仍

然旺盛，信用收缩主要体现在表外融资和债

券融资。未来狭义流动性有望保持平稳，广

义流动性则将继续收敛，需关注区域性金融

风险和美债收益率快速上行等问题。

• 财政政策基调依然较为审慎。4月财政收入持

续修复，财政支出增速边际小幅回升。今年

财政政策的重心在于化解地方政府隐性债务

风险、推动广义政府杠杆率下降，积极程度

较去年有所减弱。财政后置的特征或将对年

中和下半年的经济形成一定的支撑。

货币财政

• 当前欧美经济仍然运行在疫情模式之上，政

策是推动经济修复的主要力量，复苏呈现出

需求恢复快于生产，商品零售好于服务消费，

经济回升快于就业增长的非均衡模式。

• 国家间防疫政策、经济政策的不同步导致欧

美修复速度快于新兴市场国家，全球消费回

升速度快于供给修复速度，进而使全球供需

失衡，大宗商品价格持续上涨。

• “疫苗复苏”即将开启。从美国、英国、以

色列的经验来看，接种率和确诊人数之间呈

现明显的反向关系，说明疫苗对于降低确诊、

住院、死亡，缓解医疗资源压力有较大帮助。

未来随着疫苗覆盖率提升，疫情减弱，经济

活动将逐渐回归常态。预计年中美国的“疫

苗复苏” 将开始加速，具体将表现为解除封

锁、生产恢复、服务业回升。



指 标 单 位 2021-4 2021-3 2021-2 2021-1 2020-4

美国新增非农就业人数 万人 26.6↓ 91.6 37.9 49.0 -2,050

美国CPI 当月同比，% 4.2↑ 2.6 1.7 1.4 0.3

工业增加值 当月同比，% 9.8↓ 14.1 52.3 25.4 3.9

社会消费品零售总额 当月同比，% 17.7↓ 34.2 33.8* -7.5

全社会固定资产投资 累计同比，% 19.9↑ 25.6 35.0* -10.3

其中：基建投资（全口径） 累计同比，% 16.9↓ 26.8 35.0* -8.8

制造业投资 累计同比，% 23.8↑ 29.8 37.3* -18.8

房地产投资 累计同比，% 21.6↑ 25.6 38.3* -3.3

出口（以美元计） 当月同比，% 32.3↑ 30.6 154.8 24.7 -16.9

进口（以美元计） 当月同比，% 43.1↑ 38.2 17.6 27.3 -12.8

CPI 当月同比，% 0.9 0.4 -0.2 -0.3 3.3

PPI 当月同比，% 6.8↑ 4.4 1.7 0.3 -3.1

社会融资规模 当月同比，% 11.7↓ 12.3 13.3 13 12.0

M2 当月同比，% 8.1↓ 9.4 10.1 9.4 11.1

1年期LPR % 3.85 3.85 3.85 3.85 3.85

5年期LPR % 4.65 4.65 4.65 4.65 4.65

注：↑表示本月数据高于预期；↓表示本月数据低于预期；无标注表示符合预期；标注*号的数据为1-2月累计同比增速。

二、本月主要经济数据



（一）美国非农：意外走弱

三、海外宏观：半边彩虹半边雨

资料来源：Macrobond、招商银行研究院

美国新增非农就业超预期

资料来源：Macrobond、招商银行研究院

每周首次申领失业救济人数持续下降

 4月美国非农就业增加26.6万，大幅低于市场预期（100万），失业率出现去年5月复工以来的首次上升（从6%升至6.1%）

在非农就业仍较疫前缺失822万人的情况下，修复不及预期的主要原因是供给不足，但近期出现好转征兆

结构因素：一是疫情担忧，二是照顾小孩（学校复课率低），三是失业补贴（抑制工作意愿），四是工种切换（需新技能）



（二）美国非农：意外走弱

三、海外宏观：半边彩虹半边雨

资料来源：Macrobond、招商银行研究院

休闲酒店业持续回暖

资料来源：Macrobond、招商银行研究院

高低学历失业率差距扩大

从行业看，休闲酒店业复苏持续，增员33.1万，是新增就业的最大拉动；而临时雇员服务和交运仓储出现大幅下降

从群体看，不同群体分化加剧：非裔与白人、大学以上学历和高中以下学历群体失业率差均出现扩大

前瞻地看，美国经济向好的基本面没有改变，随着疫情好转和各州对失业补助管理趋严，5月新增非农就业有望开始回升



（一）PMI：复苏节奏放缓

四、实体经济：修复放缓，表现分化

资料来源： Macrobond、招商银行研究院

制造业与非制造业PMI环比回落

资料来源： Macrobond、招商银行研究院

供需修复动能环比下滑

 4月中国制造业采购经理人指数为51.1%，非制造业商务活动指数为54.9%，连续14个月处于扩张区间，但均环比回落

制造业供需PMI环比均下滑，库存中枢抬升，经济复苏节奏放缓

非制造业商务活动扩张步伐有所放缓，基建和房地产投资扩张动力均减弱，生产性服务业下滑，而消费性服务业小幅回升



（二）生产：工业依旧强势；服务业持续恢复

四、实体经济：修复放缓，表现分化

资料来源：Wind、招商银行研究院

工业生产保持景气

资料来源：Wind、招商银行研究院

服务业生产持续恢复

工业生产增长势头不减，制造业仍为最大贡献项，碳达峰背景下采矿业生产增速下滑

服务业保持增长，交通运输、住宿餐饮、文化体育娱乐等部分受疫情影响较大的行业恢复明显加快
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服务业生产指数:当月同比 两年平均增速
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（三）消费：修复节奏不及预期

四、实体经济：修复放缓，表现分化

资料来源：Wind、招商银行研究院

消费修复节奏不及预期

资料来源：Wind、招商银行研究院

地产相关耐用消费品未完全恢复

消费复苏乏力，4月恢复动能边际减弱，商品销售增速止步不前，餐饮消费增速环比下降

受去年高基数影响，必选消费品增速有所下滑；地产相关的耐用消费品仍未完全恢复；新能源汽车拉动汽车零售整体热度不减

消费修复节奏或不及预期：居民收入K型分化式修复+疫情防控常态化+居民杠杆率抬升拖累
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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_19905


