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受累于国内疫情超预期冲击以及原材料等生产成本持续上涨，中国经

济在今年 4 月显著放缓，城镇固定资产投资、零售销售以及工业产出

增速均大幅回落，明显弱于市场预期。 

城镇固定资产投资在首 4 个月增长 6.8%
1
，低于市场预期的 7.0%（图

1）。根据我部的测算，4 月单月城镇固定资产投资增长 1.8%，较 3

月 6.7%的单月增速显著回落。分行业看，由于房地产开发商资金普遍

紧张，4 月房地产投资增幅由 3 月的-2.4%进一步下跌至-10.1%。房地

产销售在 4 月亦继续疲弱，销售面积及金额分别下跌 38.8%及 46.6%，

而 3 月分别下跌 17.7%及 26.1%，反映整体房地产行业的疲弱进一步

加剧。4 月制造业投资以及基建投资分别增长 6.4%与 3.0%，亦较 3

月 11.9%与 8.8%的增速回落，主要因为疫情对制造业以及基建投资造

成了冲击。 

图 1：中国城镇固定资产投资年初至今增长（%） 

来源: 国家统计局, 农银国际证券 

消费方面，4 月零售销售下跌 11.1%，较 3 月 3.5%的跌幅进一步加剧，
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• 受累于国内疫情超预期冲击以及原材料等生产成本持续上涨，

中国经济在今年 4 月显著放缓，城镇固定资产投资、零售销售

以及工业产出增速均大幅回落，明显弱于市场预期 

• 就业方面，首 4 月全国城镇新增就业 406 万人。4 月份全国城

镇调查失业率为 6.1%，比 3 月上升 0.3 个百分点。4 月份 31

个大城市城镇调查失业率为 6.7%，亦较 3 月上升 0.7 个百分点。

特别值得指出的是，4 月 16-24 岁人口调查失业率由 3 月的

16.0%进一步上升至 18.2% 

• 整体而言，2022 年 4 月的宏观数据显示中国经济在疫情冲击下

放缓的压力进一步较大，尤其是消费以及房地产行业相当疲弱。

疲弱的经济增速亦导致失业率上升，所以当前宏观政策的重点

是稳增长来带动就业市场的恢复。上周五中国人民银行与中国

银行保险监督管理委员会发出关于调整差别化住房信贷政策有

关问题的通知，宣布对首套住房商业性个人住房贷款利率下限

调整为不低于相应期限贷款市场报价利率减 20 个基点。我们预

计会出台更多刺激措施。更重要的是要尽可能做到精准防疫，

最大限度减少疫情对经济的干扰。值得指出的是，5 月以来，

上海与东北地区疫情逐步好转，复工复产在在有序推进，用电

量等一些先行指标开始回升，5 月的经济数据有望好转 
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亦低于市场所预期的 6.6%跌幅，主要因为新冠疫情多地爆发、居民收

入增长疲弱以及居民消费意愿不高（图 2）。根据我部的测算，撇除价

格因素，4 月份消费品零售实际增速亦由 3 月的-6.0%大幅回落至

-14.0%。4 月份餐饮收入同比下跌 22.7%，反映疫情严重冲击了居民

外出用餐。产品消费方面，生活必须品消费仍维持较快增长，4 月份粮

油与食品类和饮料类消费分别同比增长 10.0%和 6.0%。油价上涨亦带

动 4 月石油及制品类消费同比增长 4.7%。4 月消费增速较慢的产品包

括金银珠宝类、汽车类、化妆品类与通讯器材类等可选消费品，分别

同比下跌 26.7%、31.6%、22.3%以及 21.8%。此外，首 4 个月全国网

上零售额同比增长 3.0%，比首 3 月增速回落 3.6 个百分点。 

图 2：中国零售销售增长（%） 

来源: 国家统计局, 农银国际证券 

受累于疫情超预期冲击以及原材料等生产成本持续上涨，4 月工业增加

值增速由 3 月的 5.0%明显回落至-2.9%，亦低于市场预期的 0.5%增速

（图 3）。分行业看，4 月份同比增速最高的三个行业为煤炭开采和洗

选业（13.2%）、石油和天然气开采业（7.2%）、以及计算机、通信

和其他电子设备制造业（4.9％）。4 月份同比增速较慢的三个行业为

汽车制造业（-31.8%）、通用设备制造业（-15.8%）以及橡胶和塑料

制品业（-8.1%）。分产品产量看，4 月份新能源汽车实现同比增长

42.2%，太阳能发电量同比增 24.9%，风力发电量同比增 14.5%，上

述产品产量增幅排名居前。总体上工业活动景气高的行业依旧主要集

中在新能源领域。增速较慢的产品产量包括传统汽车以及水泥等产品。

水泥较慢的增速或与房地产投资增速大幅回落相关。值得指出的是，4

月原煤产量同比增长 10.7%，说明原煤产量在国家保供稳价政策下稳

步增加。 

图 3：中国工业增加值实质增长 (%) 

来源: 国家统计局, 农银国际证券 
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就业方面，首 4 月全国城镇新增就业 406 万人。4 月份全国城镇调查

失业率为 6.1%，比 3 月上升 0.3 个百分点。4 月份 31 个大城市城镇调

查失业率为 6.7%，亦较 3 月上升 0.7 个百分点。特别值得指出的是，

4 月 16-24 岁人口调查失业率由 3 月的 16.0%进一步上升至 18.2%。 

整体而言，2022 年 4 月的宏观数据显示中国经济在疫情冲击下放缓的

压力进一步较大，尤其是消费以及房地产行业相当疲弱。疲弱的经济

增速亦导致失业率上升，所以当前宏观政策的重点是稳增长来带动就

业市场的恢复。上周五中国人民银行与中国银行保险监督管理委员会

发出关于调整差别化住房信贷政策有关问题的通知，宣布对首套住房

商业性个人住房贷款利率下限调整为不低于相应期限贷款市场报价利

率减 20 个基点。我们预计会出台更多刺激措施。更重要的是要尽可能

做到精准防疫，最大限度减少疫情对经济的干扰。值得指出的是，5 月

以来，上海与东北地区疫情逐步好转，复工复产在在有序推进，用电

量等一些先行指标开始回升，5 月的经济数据有望好转。
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