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[Table_Summary]  工业增加值同比不及预期，生产端恢复较慢。1-4月，全国规模以上工业增加

值同比增长 3.6%，国内经济复苏斜率放缓，但低基数下工业生产仍呈现增长

态势，4 月单月规上工业增加值同比上升 5.6%，不及预期，其中制造业增加

值领涨。41个大类行业中有 25个行业增加值保持同比增长，较 3月略有下降；

620 种产品中有 358种产品产量同比增长，较上月略有上升，其中新能源汽车

增速最快。后续，预计政策稳增长的力度不会大幅减弱，工业生产有望改善。 

 基建单月增速在三大投资中最佳，但低基数下仍回落。1-4月狭义基建投资同

比增长 8.5%，增速减慢 0.3 个百分点，其中，水利管理业和铁路运输业投资

增速继续维持两位数增长。4月单月，狭义基建投资同比增长 7.94%，较 3月

回落 0.72 个百分点，但考虑到去年基数较低，基建增速表现平平，后续随着

基数走高，再加上专项债发行速度或减慢，基建投资增速或稳中有落。 

 房地产投资降幅扩大，楼市有所降温。1-4月，全国房地产开发投资同比下降

6.2%，降幅扩大，较整体固定资产投资增速低 10.9个百分点。从开发和销售

数据看，房地产开发数据持续走弱，开发商新开工呈现观望态度。4月单月，

房地产投资同比下降 16.23%，降幅进一步扩大 8.99个百分点，房屋施工面积、

销售面积以及住宅销售面积降幅都有所扩大，前期积压需求释放后，房地产市

场热度有所降低。 

 制造业大多行业增速回落，高技术制造业仍有韧性。1-4月，制造业投资增长

6.4%，增速回落 0.6个百分点，除医药制造业外，其他 12个主要行业增速较

1-3 月都不同程度回落。1-4 月，高技术产业投资增长 14.7%，仍处于高位，

其中高技术制造业和高技术服务业投资分别增长 15.3%、13.4%。后续一方面，

我国正处在产业升级快速发展阶段，新技术广泛渗透，另一方面，我国对制造

业发展的支持力度不断持续加大，预计后续高新技术发展将继续加力，带动制

造业投资，但仍需注意目前复苏基础尚不牢固问题。 

 消费增速不及预期，餐饮增速较高。1-4 月，社消总额同比增长 8.5%，受去

年低基数因素与假期刺激，餐饮收入同比增长 19.8%。实物商品网上零售额同

比增速较前值上升 1.8 个百分点至 10.4%，占社会消费品零售总额的比重为

24.8%，消费者行为仍然存在惯性。4月单月，社消总额同比增长 18.4%，限

额以上单位 16 个商品类别中 13 类零售额同比保持正增长。升级类商品销售

增长较快，房地产持续修复动能减弱，家具类和建筑及装潢材料类的增速有所

放缓。后续随着政策发力，消费表现有望进一步向好。 

 风险提示：国内复苏不及预期，消费增长不及预期。 
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1 工业增加值同比不及预期，生产端恢复较慢 

1-4 月，全国规模以上工业增加值同比增长 3.6%，较 1-3 月增速继续回升 0.6 个百分点。

国内经济复苏斜率放缓，但低基数下工业生产仍呈现增长态势。其中，采矿业增加值同比回

落 0.8 个百分点至 2.4%，电力、热力、燃气及水生产和供应业增加值分别增长 3.9%和 3.7%，

分别较 1-3 月增速回升 1.0 和 0.4 个百分点。单月来看，4 月规模以上工业增加值同比上升

5.6%，不及预期的 10.9%，较前值涨幅回升 1.7 个百分点，但近期黑色系大宗商品价格波动，

铁煤焦钢相关企业利润收缩，部分企业压缩产能导致工业增加值环比下降 0.47%。分三大门

类看，4 月份，低基数下，制造业增加值领涨，同比增长 6.5%，较 3 月增速回落 2.3 个百分

点；采矿业增加值环比持平，较 3 月回落 0.9 个百分点；电力、热力、燃气及水生产和供应

业增长 4.8%，增速放缓 0.4 个百分点。分行业看，4 月份，41 个大类行业中有 25 个行业增

加值保持同比增长，较 3 月略有下降。低基数下，装备制造业增长较快，其中，通用设备制

造业、汽车制造业、电气机械和器材制造业涨幅在 10%以上，分别达 13.5%、44.6%、17.3%；

受黑色系大宗商品价格波动影响，铁煤焦钢相关行业表现不佳，煤炭开采和洗选业同比下降

0.6%，黑色金属冶炼和压延加工业增速放缓至 4.3%；随着国内线下消费需求复苏，农副食

品加工业、纺织业降幅缩小，分别放缓至同比降低 1.6%和 3%，酒、饮料和精制茶制造业由

负转正至 2%。分产品看，4 月份，620 种产品中有 358 种产品产量同比增长，较上月略有

上升，其中新能源汽车同比增长 85.4%，增速最快，政策引导下保持高增长势头；但房地产

交易降温，钢铁、水泥产量增长势头放缓至 5.0%和 1.4%。4 月，工业企业产品销售率为

97.4%，同比提高 0.7 个百分点；工业企业实现出口交货值 11413 亿元，同比名义增长 0.7%。

1-3 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 15167.4 亿元，同比下降 21.4%。 

4 月制造业 PMI录得 49.2%，较 3 月回落 2.7 个百分点，新订单回落幅度大于生产，新

出口订单绝对值低于整体，我国经济恢复内生动力还不强，内外需仍然不足，虽然制造业

PMI重回收缩区间，但服务业商务活动指数仍保持在历史较高水平。4 月政治局会议强调“恢

复和扩大需求是当前经济持续回升向好的关键所在”，财政、货币政策要“形成扩大内需”

的合力，且 4 月建筑业商务活动指数仍然保持较高景气度，也显示了政策仍在持续发力，后

续，预计政策稳增长的力度不会大幅减弱，调结构、扩内需、保市场主体仍是政策发力重点

所在，以餐饮、出行为代表的居民消费回升较快，工业生产有望逐步改善。  

图 1：高技术产业增加值增速回落  图 2：制造业增加值增速加快 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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2 基建单月增速在三大投资中最佳，但低基数下仍回落 

1-4 月，全国固定资产投资（不含农户）147482 亿元，同比增长 4.7%，不及市场预期，

增速较 1-3 月放慢 0.4 个百分点，两年平均增长 1.27%，较 1-3 月继续下滑 4.45 个百分点。

其中民间固定资产投资 79570 亿元，同比增长 0.4%，增速较 1-3 月下滑 0.2 个百分点。分

产业看，第一产业投资 3199 亿元，同比增长 0.3%；第二产业投资 45675 亿元，增长 8.4%；

第三产业投资 98609 亿元，增长 3.1%。三次产业增速较 1-3 月都有不同程度的下滑。分地

区看，东部地区投资同比增长 6.2%，中部地区投资下降 1.3%，西部地区投资增长 3.2%，

东北地区投资增长 9.8%。从环比看，4 月份固定资产投资（不含农户）下降 0.64%，连续

两个月环比负增长。 

基建投资增速仍在较高水平，其中铁路运输业和公共设施管理业投资增长较快。1-4 月

份基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 8.5%，比 1-3 月增

速减慢 0.3 个百分点，高于整体固定资产投资增速 3.8 个百分点。其中，水利管理业和铁路

运输业投资增速继续维持两位数增长，分别为 10.7%和 14%，增速较 1-3 月分别回升 0.4 和

回落 3.6 个百分点。最两个月，四川和重庆先后发布了水利投资计划，4 月西川省发布《关

于创新投融资体制机制加大水利投入的实施意见》强调要梯次推进重大水利工程项目建设，

多措并举解决水利投融资难题，省水利负责人表示全年力争落实各类水利投资 520 亿元以

上；5 月重庆市发布《重庆市水利高质量发展三年行动实施方案（2023—2025 年）》，明确 3

年全市将实施水利项目 1800 个以上，规划总投资 2000 亿元以上，完成投资 1200 亿元以上。

预计水利投资仍将维持较好态势。铁路方面，国铁集团数据显示 1-4 月全国铁路完成固定资

产投资 1674 亿元，同比增长 6.29%，打破历史同期增速，当前，铁路部门正加快实施国家

“十四五”规划确定的 102 项重大工程中的铁路项目，尽可能多地完成投资任务和实物工作

量，目前贵南高铁、福厦高铁、昌景黄高铁、济郑高铁山东段、成兰铁路等预计年内通车项

目进展顺利，川藏铁路、渝昆高铁、西康高铁、津潍高铁等在建项目加快推进。1-4 月，公

共设施管理业投资和道路运输业投资分别增长 4.7%和 5.8%，较 1-3 月增速分别减慢 3.0 和

2.7 个百分点。今年以来，地方债已发行 2.78 万亿元，其中新增地方债共发行 19519 亿元；

新增一般债、新增专项债发行规模分别为 3303 亿元、16216 亿元，发行进度分别达 45.9%、

42.7%，较去年同期加快 5.7 和 8.9 个百分点。4 月单月，新增专项债发行 2648 亿元，其中

投向基建领域占比为 55.5%。4 月单月，狭义基建投资同比增长 7.94%，增速为三大投资中

最高，较 3 月回落 0.72 个百分点，但考虑到去年基数较低再加上财政政策提前发力，基建

增速表现平平，后续随着基数走高，再加上专项债发行速度或减慢下，基建投资增速或稳中

有落。从石油沥青开工的高频数据看，5 月后，石油沥青开工装置开工率有所回落。1-4 月，

广义基建投资同比上升 9.8%，较 1-3 月增速回落 1.02 个百分点，4 月单月广义基建投资同

比上升 7.9%，较 3 月增速回落 1.99 个百分点。 
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图 3：基建投资增速回落  图 4：一季度专项债发行速度较快 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

3 房地产投资降幅扩大，楼市有所降温 

1-4 月，全国房地产开发投资 35514 亿元，同比下降 6.2%，增速较 1-3 月继续回落 0.4

个百分点，较整体固定资产投资增速低 10.9 个百分点，其中，住宅投资 27072 亿元，下降

4.9%，增速较前值继续回落 0.8 个百分点。从开发和销售数据看，房地产开发数据持续走弱，

开发商新开工呈现观望态度。1-4 月份，房地产开发企业房屋施工面积 771271 万平方米，

同比下降 5.6%，降幅较前值继续扩大 0.4 个百分点；房屋新开工面积 31220 万平方米，下

降 21.2%，较前值继续下滑 2 个百分点，其中住宅新开工面积同比增速下降 2.8 个百分点至

-20.6%；房屋竣工面积较前值继续下降 4.1 个百分点至 18.8%。1-4 月份，商品房销售面积

37636 万平方米，同比下降 0.4%，降幅较前值扩大 1.4 个百分点，其中，住宅销售面积增

长 2.7%，较上月回升 1.3 个百分点；商品房销售额 39750 亿元，增长 8.8%，增速较上月回

升 4.7 个百分点，其中，住宅销售额增长 11.8%，增速扩大 4.7 个百分点。从资金情况来看，

1-4 月房地产开发企业到位资金 45155 亿元，同比下降 6.4%，降幅缩小 2.6 个百分点，其中，

国内贷款 6144 亿元，下降 10.0%。单月来看，4 月房地产投资同比下降 16.23%，降幅进一

步扩大 8.99 个百分点。4 月房屋施工面积、销售面积以及住宅销售面积分别同比下滑 46%、

12%和 9%，较前值分别回落 11、8 和 10 个百分点，新开工面积同比下滑 28%，较前值回

升 1 个百分点。4 月份，房地产开发景气指数为 94.78，连续 8 个月处于低景气水平，但较

上月回升 0.06 个点。 

今年以来，1 月，央行创设房企纾困专项再贷款，帮助华融、长城、东方、信达、银河

五家全国性金融资产管理公司对受困房地产企业项目进行并购化险；2 月，央行创设租赁住

房贷款支持计划支持市场化批量收购存量住房、扩大租赁住房供给，一定程度上缓解了房企

资金压力，但供给状态受到多因素掣肘，开发商爆雷余波尚存，叠加今年大规模的到期债务，

给到了一定的开发压力，导致房企开发投资积极性不高。从需求端看，虽然重点一二线城市

跟进推进“因区施策”，三四线城市在下调房贷利率，提高公积金贷款利率上持续发力，但

前期积压需求释放后，房地产市场热度有所降低。但房地产的投资数据存在滞后性与周期性，

预计在楼市调控政策助力及基数作用下，后续开发投资降幅将稳中有降。 
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图 5：房地产开发投资增速降幅扩大  图 6：不同地区房地产开发投资情况 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

4 制造业大多行业增速回落，高技术制造业仍有韧性 

1-4 月，制造业投资增长 6.4%，较 1-3 月增速继续小幅回落 0.6 个百分点，较整体固定

资产投资增速高 1.7 个百分点。从行业看，除医药制造业外，其他 12 个主要行业增速较 1-3

月都不同程度回落，在供给端恢复仍需时间下，制造业投资表现平平。其中，医药制造业，

汽车制造业，电气机械和器材制造业，计算机、通信和其他电子设备制造业投资增速在 1-4

月超过两位数，电气机械和器材制造业增速最高为 42.1%，较 1-3 月回落 1 个百分点，汽车

制造业增速较 1-3 月回落 0.5 个百分点至 18.5%，农副食品加工业和食品制造业增速回落最

多，分别回落 4.3 和 5.8 个百分点至 5.8%和 0。1-4 月，高技术产业投资增长 14.7%，增速

较 1-3 月回落 1.3 个百分点，仍处于高位。其中高技术制造业和高技术服务业投资分别增长

15.3%、13.4%，增速分别较 1-3 月回升 0.1 和回落 4.4 个百分点。高技术制造业中，电子及

通信设备制造业、医疗仪器设备及仪器仪表制造业投资分别增长 19.9%、19.4%；高技术服

务业中，科技成果转化服务业、专业技术服务业投资分别增长 42.1%、33.9%。社会领域投

资增长 5.6%，其中卫生、教育投资分别增长 13.8%、5.0%。5 月 16 日，统计局表示，从下

阶段情况来看，我国制造业投资持续增长仍然有不少有利条件：一方面，我国正处在产业升

级快速发展阶段，新技术广泛渗透，传统产业改造升级步伐加快，新兴产业发展壮大，新能

源产业还有数字经济相关制造业投资增长潜力依然巨大，为制造业投资持续增长提供有力支

撑；另一方面，我国对制造业发展的支持力度不断持续加大。制造业中长期贷款持续保持较

快增长，这些推动制造业发展的政策效应也会持续显现。且近期多地多维推进制造业创新升

级，上海、山东、吉林、辽宁、湖南、湖北等地陆续发布政策，从短板产业补链、传统产业

升链、优势产业延链、新兴产业建链等角度入手，着力营造制造业高质量发展的良好生态。

预计后续高新技术发展将继续加力，带动制造业投资，但仍需注意目前复苏基础尚不牢固问

题。 
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图 7：制造业投资增速稳中有降  图 8：高技术制造业增速仍较高 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

5 消费增速不及预期，餐饮增速较高 

低基数叠加政策推动，消费增长，但不及预期。1-4 月，社会消费品零售总额 149833

亿元，同比增长 8.5%，其中，除汽车以外的消费品零售额 135719 亿元，增长 9.0%。按消

费类型看，1-4 月商品零售同比增长 7.3%，增速较前值回升 2.4 个百分点；受去年低基数因

素与假期刺激，餐饮收入同比增长 19.8%，延续一季度的高增速。按消费方式分，1-4 月全

国网上零售额 44108 亿元，同比增长 12.3%，较前值上升 3.7 个百分点，其中，实物商品网

上零售额为 37164 亿元，同比增速较前值上升 1.8 个百分点至 10.4%，占社会消费品零售总

额的比重为 24.8%，消费者行为仍然存在惯性，占比较前值上升 0.6 个百分点；在实物商品

网上零售额中，吃类、穿类、用类商品分别增长 9.0%、13.5%、9.6%。按商品类别分，基

本生活类商品销售增长势头放缓，限额以上单位粮油食品类、饮料类和烟酒类商品零售额分

别增长 6.0%、0.6%和 8.3%；升级类商品销售增长势头延续，限额以上单位金银珠宝类零售

额、化妆品零售额分别增长 18.5%和 9.3%。 

单月来看，4 月，社会消费品零售总额 34910 亿元，同比增长 18.4%，较前值回升 7.8

个百分点，其中，除汽车以外的消费品零售额 31290 亿元，增长 16.5%，低基数下消费增速

进一步上涨。从消费类型看，商品零售同比增长 15.9%，增速较前值回升 6.8 个百分点；餐

饮收入同比增长 43.8%，增速较前值回升 17.5 个百分点，主要受去年低基数效应影响。从

商品类别看，4 月份限额以上单位 16 个商品类别中 13 类零售额同比保持正增长，较 3 月份

增加 1 类，限额以上单位粮油食品类、烟酒类商品零售额分别同比增长 1%和 14.9%，增速

较 3 月分别下降 3.4 和上升 5.9 个百分点；烟酒类零售额同比增长 14.9%，增速较 3 月下降

5.9 个百分点。升级类商品销售增长较快，限额以上金银珠宝类、体育娱乐用品类、化妆品

类商品零售额分别增长 44.7%、25.7%、24.3%，增速分别较 3 月上升 7.3、9.9、14.7 个百

分点。房地产持续修复动能减弱，家具类和建筑及装潢材料类的增速有所放缓，分别回落 0.1

与 6.5 个百分点至 3.4%与-11.2%；政策利好下，汽车类消费同比增长 38.0%，较前值回升

26.5 个百分点。总的来看，在去年低基数效应与各地促消费政策持续加码的影响下，4 月消

费增速有所回升，4 月黄金价格上涨也推动了金银销售额的增长，但居民短贷、中长贷双双

转负，当前消费修复对价格的推升作用主要体现在旅游等服务价格快速上涨方面，对日常消

费品的推动不强，且房地产复苏动能放缓，居民购房需求减弱，整体来看，复苏内生动力不
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强，需求不足。近期，多地金融管理部门出台措施支持消费，发改委围绕稳定大宗消费、提

升服务消费、拓展农村消费等重点领域制定消费政策，国常会就新能源汽车下乡做出部署，

进一步扩展新能源汽车市场。后续随着各项政策发力，消费表现有望进一步向好。 

图 9：社零总额增速回升明显  图 10：主要品类消费月度同比增速对比 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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上海  

蒋诗烽 总经理助理、销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 

崔露文 销售经理 15642960315 15642960315 clw@swsc.com.cn 

薛世宇 销售经理 18502146429 18502146429 xsy@swsc.com.cn 

汪艺 销售经理 13127920536 13127920536 wyyf@swsc.com.cn 

岑宇婷 销售经理 18616243268 18616243268 cyryf@swsc.com.cn 

张玉梅 销售经理 18957157330 18957157330 zymyf@swsc.com.cn 

陈阳阳 销售经理 17863111858 17863111858 cyyyf@swsc.com.cn 

李煜 销售经理 18801732511 18801732511 yfliyu@swsc.com.cn 

谭世泽 销售经理 13122900886 13122900886 tsz@swsc.com.cn 

卞黎旸 销售经理 13262983309 13262983309 bly@swsc.com.cn 

北京  

李杨 销售总监 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

杜小双 高级销售经理 18810922935 18810922935 dxsyf@swsc.com.cn 

杨薇 高级销售经理 15652285702 15652285702 yangwei@swsc.com.cn 

胡青璇 销售经理 18800123955 18800123955 hqx@swsc.com.cn 

王一菲 销售经理 18040060359 18040060359 wyf@swsc.com.cn 

王宇飞 销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

巢语欢 销售经理 13667084989 13667084989 cyh@swsc.com.cn 

广深  

郑龑 广深销售负责人 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

杨新意 销售经理 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

张文锋 销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 

龚之涵 销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

丁凡 销售经理 15559989681 15559989681 dingfyf@swsc.com.cn 
 

 


