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  

平安观点： 
 2023年 4月主要经济数据受到去年同期低基数的扰动较大，我们结合数据

的环比增速和两年复合同比增速进行观察。 

 1、从主要经济数据的环比来看，4 月经济景气度明显下降。4 月工业增加

值、社会消费品零售总额的环比均处于历史同期低位，仅小幅好于去年同

期；固定资产投资的环比较之去年同期更低；工业、消费、投资三大版块

的环比均不及 3 月环比与历史同期的比较。社会消费品零售中，餐饮收入

的环比表现较好，录得较罕见的正增长；拖累在于商品零售。固定资产投

资中，基建、房地产、制造业的环比均较去年同期更低。 

 2、工业品需求仍然偏弱，装备制造业仍是“中流砥柱”，工业原材料减产

的拖累显现。1）工业产销率从 3 月低点明显反弹，但较之 2016-2021 年

均值仍明显不及，反映工业品需求仍然偏弱。2）4 月采矿业的增加值同比

增速进一步走低，体现了工业原材料行业的减产预期。3）已公布行业中，

汽车制造和电气机械的同比和两年平均增速可谓一骑绝尘。 

 3、房地产投资仍主要依靠“保交楼”支撑，房地产销售改善未能持续，房

企开发资金来源尚未完全打开。1）房地产竣工面积同比增速再创 2021 年

下半年以来新高，但施工面积同比增速继续回落，新开工面积同比增速仍

处低位。2）商品房销售面积的环比仅与去年同期水平相当。3）房地产开

发各项资金来源的两年平均增速均为 20%左右的负增长，民营房企资金来

源仍较紧张。 

 4、需警惕政府债券发行“断档”对基建投资的影响。不同于去年 3 月底就

已下达剩余批次的新增地方债额度，今年截至 5 月上旬仍未下发剩余批次

的地方债额度，且截至 4 月底，提前批的地方专项债剩余发行额度仅剩余

约 6300 亿。如果近期下达地方债额度，剩余批次地方债可能至 6 月中下

旬才能发出，而去年 5、6 月份地方专项债分别发行达 6320 亿、13724

亿。 

 5、制造业投资的支撑因素在于结构性新动能。“推动制造业高端化、智能

化、绿色化发展”指明了制造业投资的重点方向。2022 年下半年以来，制

造业的原材料和消费制造板块投资同比增速明显走低，但中游制造板块投

资同比增速维持在较高水平，成为制造业投资的支撑力量。从 4 月已公布

的行业数据来看，中游制造行业仍然表现亮眼，但增速普遍有所下降。 

 6、居民大件消费力量仍然薄弱，就业改善冷热不均。1）限额以上企业商

品零售的两年平均增速仅为 0.8%，意味着房地产后周期消费仍然疲软，汽

车、手机等大件消费也面临动能不足的问题。2）16-24 岁青年人口失业率

创下新高，其就业困难对家庭消费的影响不容忽视；农民工就业继续显著

改善，是城镇调查失业率走低的重要拉动力量。 
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2023 年 4 月主要经济数据受到去年同期低基数加持，工业和服务业生产、社会消费品零售同比增速均进一步走强，固定

资产投资及其房地产、基建、制造业分项同比增速均进一步走低。考虑到基数因素的扰动较大，我们结合数据的环比增速

和两年复合同比增速进行观察。由于去年同期经济数据受疫情冲击较快下行，两年复合增速势必会低估今年 4 月的经济增

长水平，因此，我们仅在观察经济数据的分项结构时参考其两年复合增速，以提示基数因素对分项结构的扰动。 

1、从主要经济数据的环比来看，4 月经济景气度明显下降。4 月工业增加值、社会消费品零售总额的环比均处于历史同期

低位，仅小幅好于去年同期；固定资产投资的环比较之去年同期更低；工业、消费、投资三大版块的环比均不及 3 月环比

与历史同期的比较。社会消费品零售中，餐饮收入的环比表现较好，录得较罕见的正增长；拖累在于商品零售。固定资产

投资中，基建、房地产、制造业三大版块的环比均较去年同期更低，固定资产投资增长明显放缓。 

图表1 2023 年 4 月中国主要经济增长数据比较 

 

资料来源: wind,平安证券研究所 

 

图表2 4 月工业增加值环比仅小幅好于去年同期 图表3 4 月社会消费品零售总额环比仅好于去年同期  

  

资料来源: Wind, 平安证券研究所 资料来源: Wind, 平安证券研究所 
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图表4 4 月社零中餐饮收入环比表现优异 图表5 4 月社零中商品零售环比表现较弱 

  

资料来源: Wind, 平安证券研究所 资料来源: Wind, 平安证券研究所 

 

图表6 4 月固定资产投资环比尚不及去年同期 图表7 3、4 月份制造业投资环比均不及去年同期 

  

资料来源: Wind, 平安证券研究所 资料来源: Wind, 平安证券研究所 

 

图表8 4 月基建投资环显著低于去年同期 图表9 4 月房地产投资环比同样不及去年同期 

  

资料来源: Wind, 平安证券研究所 资料来源: Wind, 平安证券研究所 
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2、工业生产方面，工业品需求仍然偏弱，装备制造业仍是“中流砥柱”，工业原材料减产的拖累显现。1）工业产销率从 3

月低点明显反弹，显著好于去年同期，但较之 2016-2021 年均值仍明显不及，反映工业品需求仍然偏弱。2）从两年平均

增速来看，制造业仍是工业增加值的拖累项。尽管 4 月工业三大行业中只有制造业增加值增速上行，但这主要是由于去年

制造业增加值下行尤甚。两年平均来看，制造业增加值年复合增速仅为 0.8%，不及电热水的 3.1%和采矿业的 4.6%。3）4

月采矿业的增加值增速进一步走低，仍然体现了工业原材料行业的减产预期：4 月非金属矿物、黑色金属冶炼、金属制品

业增加值增速均较上月走低，且三个行业的两年平均增速也处于较低水平。4）装备制造业仍是工业增加值的“中流砥柱”，

已公布行业中，汽车制造和电气机械的同比和两年平均增速可谓一骑绝尘，通用设备、专用设备、运输设备及电子通讯行

业也呈较高增速。 

图表10 4 月工业产销率显著反弹但仍低于往年均值 图表11 4 月采矿业增加值同比增速进一步走低 

  

资料来源: Wind, 平安证券研究所 资料来源: Wind, 平安证券研究所 

 

图表12 已公布的分行业工业增加值同比、两年平均及增速变化情况（单位：%） 

 

资料来源: wind,平安证券研究所 
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3、房地产投资仍主要依靠“保交楼”支撑，房地产销售改善未能持续，房企开发资金来源尚未完全打开。1）房地产投资

的相关面积指标延续了上月格局，房地产竣工面积同比增速再创 2021 年下半年以来新高，施工面积增速继续回落，新开工

面积同比增速低位略有回升，房企新开工意愿依然较弱。2）商品房销售面积的环比仅与去年同期水平相当，与 4 月高频数

据反映的情况吻合，反映房地产销售尚未得到根本改善。3）房地产开发资金来源同比微增 0.8%，不同融资渠道的分化较

大，定金预收款、个人按揭贷款同比大幅正增，自筹资金和国内贷款同比显著负增。但其受到不同基数情况的影响较大，

如果考虑两年平均增速，则房地产开发各项资金来源均为 20%左右的负增长，意味着房企开发资金来源可能仍较紧张。特

别是，国有和民营房企的融资难度分化较大，民营房企债券净偿还的局面未改。 

图表13 4 月房地产竣工面积同比增速进一步抬升 

 

图表14 4 月房地产销售环比与去年同期相当 

 

 

  

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

图表15 4 月各项资金来源的两年平均增速仍为-20%左右 

 

图表16 民营房企的债权融资仍面临困境 

 

 

  

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

4、基建投资放缓，需警惕政府债券发行“断档”的影响。与基建投资走弱相吻合，4 月重大项目开工出现放缓势头，据

Mysteel 不完全统计，2023 年 4 月全国各地重大项目开工总投资额约 28078.26 亿元，环比下降 34.0%，不及去年同期的

半数。且不同于 2022 年在 3 月底就已下达剩余批次的新增地方债额度，今年截至 5 月上旬仍未下发剩余批次的地方债额

度，且截至 4 月底，提前批的地方专项债剩余发行额度仅剩余约 6300 亿。如果近期下达地方债额度，按照往年节奏，经

过地方政府项目额度分配、预算调整程序，剩余批次地方债可能至 6 月中下旬才能发出。而去年 5、6月份地方专项债分别

发行 6320 亿、13724 亿，今年在发行节奏上的“空档”可能会对基建投资形成进一步拖累。 
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5、制造业投资的支撑因素在于结构性新动能。1）当前制造业投资面临产能和需求方面的“逆风”。在“十四五”规划提出

“保持制造业比重基本稳定”的政策基调下，2021 年以来制造业投资一直保持较高增速，导致目前产能过剩的迹象开始呈

现，表现为产能利用率的走低。2）稳定制造业投资需寻求并扩大技术改造和新动能行业的投资潜力。2022 年，制造业技

术改造投资增长 8.4%，在制造业投资中的占比达 40.6%。二十大报告指出“实施产业基础再造工程……推动制造业高端化、

智能化、绿色化发展”指明了制造业技术改造的重点方向。2022 年下半年以来，制造业的原材料和消费制造板块投资同比

增速明显走低，但中游制造板块投资同比增速维持在较高水平，成为制造业投资的支撑力量。从 4 月已公布的行业数据来

看，中游制造行业仍然表现亮眼，但增速普遍有所下降。 

图表17 4 月重大项目开工投资额进一步下降 
 

图表18 2022 下半年以来，中游制造的支撑力量凸显 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所  

 

图表19 已公布的分行业固定资产投资同比、两年平均及增速变化情况（单位：%） 

 

资料来源: wind,平安证券研究所 

 

6、居民大件消费力量仍然薄弱，就业改善冷热不均。1）限额以上企业商品零售的两年平均增速仅为 0.8%，商品零售同
比增速的抬升主要还是受到低基数加持。特别是，建筑装潢、家具、通讯器材、文化办公用品、以及汽车零售的两年平均

增速均呈显著负增，意味着房地产后周期消费仍然疲软，汽车、手机等大件消费也面临动能不足的问题，本质上仍体现出

居民消费能力与意愿不强。2）4 月城镇调查失业率进一步下降 0.1 个百分点至 5.2%，但 31 个大中城市调查失业率持平于

5.5%，16-24 岁青年人口失业率进一步升至 20.4%创下新高，低学历青年仍是就业的薄弱环节，其就业困难对家庭消费的

影响不容忽视。4 月农民工就业继续显著改善，外来农业户籍人口失业率进一步下降 0.2 个百分点至 5.1%，是城镇调查失

业率走低的重要拉动力量。 
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固定资产投资完成额同比 2023-04 两年平均 相比上月
铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 -8.2 1.4 -0.3
纺织业 -7.7 3.5 -3.4
食品制造业 0 11.0 -5.8
医药制造业 1.2 5.5 3.1
金属制品业 1.8 10.4 -0.4
通用设备制造业 5.6 15.2 -2
农副食品加工业 5.8 14.1 -4.3
制造业 6.4 9.3 -0.6
有色金属冶炼及压延加工业 8.3 10.6 -2.5
专用设备制造业 8.6 15.2 -2
计算机、通信和其他电子设备制造业 14.2 18.1 -0.3
化学原料及化学制品制造业 15.5 15.8 -3.7
汽车制造业 18.5 14.4 -0.5
电气机械及器材制造业 42.1 39.3 -1
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图表20 4 月城镇调查失业率继续走低 
 

图表21 4 月农民工就业进一步改善 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所  

 

图表22 房地产后周期、通讯器材、汽车等大件消费仍然疲软 

 

资料来源: wind,平安证券研究所 
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