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研究结论 

事件：5 月 15 日国家统计局公布最新经济数据，4 月工业增加值同比 3.9%，前

值-1.1%，社会消费品零售总额名义同比-7.5%，前值-15.8%，1-4月固定资产投

资完成额累计同比-10.3%，前值-16.1%。 

 复工更进一步，生产端继续改善，工业增加值累计增速从上月-8.4%上升到-

4.9%，疫情导致的生产天数净损失已经收窄到 1天之内：（1）根据工业增加

值定基指数计算可知，假设日均生产增速保持去年年底水平不变（5.7%），则

4月份净损失不到 1天（净损失 1天对应增速 2.2%），相比 1-2月损失 11.7

天、3月损失 2天有明显改善，主要原因或在于中小企业复工复产（截至 4月

15日全国中小企业复工率 84％，这一指标 2月 25日为 30％，3月 24日为

72％），以及基建项目的不断恢复开工；（2）分行业来看，制造业（5%，前

值-1.8%）改善幅度较采矿（0.3%，前值 4.2%）、能源供应业（0.2%，前值

-1.6%）更多。此外 4月出口交货值同比 1.1%，前值 3.1%，略有下降，趋势

与 PMI新出口订单（33.5%，前值 46.4%）一致。 

 4月社会消费品零售总额实际同比增速-9.1%（上月-18.1%），仍为负增。各

个行业中，改善最多的是可选消费，包括家用电器和音像器材（同比-8.5%，

前值-29.7%）和金银珠宝（-12.1%，前值-30.1%），此外烟酒（7.1%，前值

-9.4%）、化妆品（3.5%，前值-11.6%）由负转正，粮油食品（18.2%，前值

19.2%）、饮料（12.9%，前值 6.3%）、通讯器材（12.2%，前值 6.5%）呈

现两位数高增长。展望后续，5月消费或将有更明显修复：5月 8日《国务院

应对新型冠状病毒感染肺炎疫情联防联控机制关于做好新冠肺炎疫情常态化

防控工作的指导意见》对外发布，在落实防控措施前提下全面开放商场、超市、

宾馆、餐馆等生活场所，采取预约、限流等方式，开放公园、旅游景点、运动

场所，图书馆、博物馆、美术馆等室内场馆，以及影剧院、游艺厅等密闭式娱

乐休闲场所，可举办各类必要的会议、会展活动等，这意味着 5月服务业将进

一步迈入正常轨道。 

 1-4月固定资产投资完成额同比-10.3%，前值-16.1%，收窄 5.8个百分点，环

比改善幅度与上月相近（6.2%，前值 6.1%），其中基建增速-11.8%，前值-

19.7%，改善 7.9个百分点，较整体投资改善幅度更大，制造业投资-18.8%，

前值-25.2%，改善 6.4个百分点，房地产投资-3.3%，前值-7.7%，改善幅度不

大但增速在各类投资中仍具优势。需要指出的是，尽管各地基建开工密集，相

关政策也大量出台，但不宜对传统基建增速有过高估计，梳理并加总口径可比

的地区的 2019、2020 重大项目情况，可知年计划投资额的增长速度在 7.3%

左右，且其中新基建、产业项目、公共卫生等类别增速较传统基建更高。 

 失业率回升，稳就业压力仍然较大。4月份城镇调查失业率 6.0%，3月份 5.9%，

2 月份 6.2%，出现一定反弹，或与全球疫情持续导致外需收缩，影响出口导

向企业就业有关。就业在当前的“六保”、“六稳”中均列于首位，聚焦毕业

生、农民工与小微企业员工，扩大国家主导的基层就业岗位等手段预计持续落

地。 

风险提示 

 贸易摩擦风险提升，影响供应链稳定的风险； 

 企业家信心与消费者信心修复不足，稳增长政策力度不及预期的风险。 
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图 1：工业增加值走势（%）  图 2：社会消费品零售总额增速（%） 
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图 3：固定资产投资完成额增速（%）  图 4：城镇调查失业率（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

-30.0

-10.0

10.0

30.0

50.0

-30

-20

-10

0

10

20

2
01
8-

04

2
01
8-

06

2
01
8-

08

2
01
8-

10

2
01
8-

12

2
01
9-

02

2
01
9-

04

2
01
9-

06

2
01
9-

08

2
01
9-

10

2
01
9-

12

2
02
0-

02

2
02
0-

04

当月同比 环比（季调，右）

-22

-12

-2

8

18

名义同比 实际同比

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

-30

-20

-10

0

10

20

30

2
01
3-

08

2
01
4-

02

2
01
4-

08

2
01
5-

02

2
01
5-

08

2
01
6-

02

2
01
6-

08

2
01
7-

02

2
01
7-

08

2
01
8-

02

2
01
8-

08

2
01
9-

02

2
01
9-

08

2
02
0-

02

累计同比

环比季调（右）

4.50

5.00

5.50

6.00

6.50

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-0
9

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
3

 



mWmXiUoPyQvNpMyR8OaO6MoMpPoMrRfQpPnQkPrQqP8OoPsMvPoPqQxNqRoN

 
 
 

 

 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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