
证券研究报告：宏观报告 

2023 年 5月 1日  

市场有风险，投资需谨慎                                                        请务必阅读正文之后的免责条款部分 

研究所 
 
分析师:袁野 
SAC 登记编号:S1340523010002 
Email:yuanye@cnpsec.com 
研究助理:魏冉 
SAC 登记编号:S1340123020012 
Email:weiran@cnpsec.com 
研究助理:崔超 
SAC 登记编号:S1340121120032 
Email:cuichao@cnpsec.com  

近期研究报告 
 
《4月经济热度有所回落，二季度是全

年稳的关键窗口期》 - 2023.04.24   

 
中共中央政治局会议点评 
 
 

内生动力不足，不宜单靠自我修复 
  
 
 核心观点 

中共中央政治局 4 月 28 日召开会议，在中央经济工作会议的基

础上，结合一季度经济成绩单，对经济政策作出新的部署。研读会议

通稿，我们有三点理解：第一，2023 年以来，向常态化恢复的积压式

需求推动经济回升向好，但是内生动力不强。第二，要推动经济持续

好转，需要有形的手与无形的手结合起来。第三，今年稳增长的重点

是就业。对于市场，今年可在两个方向切换，当对于顺周期信心不足

时，宜看向未来，如人工智能、数字经济与制造业相结合（主要是工

业母机方向）、平台经济、新能源（主要是氢能领域）、大农业、网络

安全等方向；而当外力加持效果显现时，则关注顺周期行业，尤其是

产业链链主的“中”字头企业。 

 

 风险提示： 

房地产市场超预期下行，政策落地执行扭曲，地缘政治冲突加剧。 
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中共中央政治局 4 月 28 日召开会议，在中央经济工作会议的基础上，结合

一季度经济成绩单，对经济政策作出新的部署。研读会议通稿，我们有三点理解： 

第一，2023 年以来，向常态化恢复的积压式需求推动经济回升向好，但是内

生动力不强。会议提到，“三重压力”得到缓解、经济增长好于预期、经济发展回

升向好，肯定了 2023 年的经济开局。那么经济回升向好的动力是什么？“当前我

国经济运行好转主要是恢复性的，内生动力还不强，需求仍然不足”，也就是说经

济复苏的动力来自回归常态化的弹性，内生动力不强。明确了动力，就要问这种

动力是一次性脉冲式的？还是具有较好的持续性？ 

从 4月经济运行状况来看，当前经济好转的持续性是不足的。4月中采制造

业 PMI 降至 49.2%，在一季度持续在扩张区间运行后回落至荣枯线以下。作为环

比指标，在 3月高读数的基础上回落实属正常，但是 4月较 3月下滑 2.7 个百分

点，明显超出了历史同期的下滑幅度，反映经济景气的上行动能显著弱化。制造

业 PMI 的五个构成分项全面回落，尤其是新订单分项大幅下降 4.8 个百分点，在

去年 12 月以后再度回落至荣枯线以下，从业人员分项亦小幅下行，劳动力市场

压力增加今年尤为值得关注，PMI 所反映的整体情况与本次会议提及的需求不足

互相印证。也与 4月中观行业数据一致。 

类比 2020 年以来恢复性增长的历史经验，同样呈现一次性脉冲式增长的特

征。2020 年 4 月，经济在疫情防控向好的背景下开始恢复，剔除 3月自超低基数

的反弹，4 月以后中采制造业 PMI 持续在荣枯线以上运行，直至 2021 年 8 月。

这段时期经济复苏强度和持续性均较好，原因在于房地产市场接力提振经济复苏。

2020年商品房销售面积实现2.6%的增长，快于2018年的1.3%、2019年的-0.1%，

2021 年前三季度增速达到 11.3%；2020 年房地产开发投资增长 7%，2021 年前三

季度增长 8.8%。如果剔除掉房地产市场的支撑，可以结合 2021 年年中、2022 年

年中经济走势，能更加清晰观察到经济恢复性增长的特征。 

——2021 年 7 月本土疫情冲击再次扩大，社会消费品零售额同比增速在 7

月、8月显著放缓，中采制造业 PMI 亦持续下滑；进入 9月，伴随形势缓和，社

会消费品零售额同比增速连续两个月小幅回升，之后再度转降，即使剔除基数抬

升影响看两年平均增速，社会消费品零售额增速同样仅在 9 月、10 月两个月上
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行，此后再度放缓。而中采制造业 PMI 则在 9月、10月延续了 7月的放缓走势，

并未出现反弹。可以说这一时期经济恢复性增长动力和持续性均较弱。 

——2022 年 6 月，社会消费品零售额同比在连续三个月负增后回正，经济

在经历疫情冲击后进入恢复性增长期，6 月中采制造业 PMI、非制造业商务活动

指数分别升至 50.2%、54.7%。7 月房地产风险事件开始发酵，经济恢复动能转弱，

当月商品房销售面积同比降幅扩大至-28%，中采制造业 PMI 大幅下降至 49%，短

暂扩张后即回到收缩区间。经济恢复性增长的动能被房地产风险事件打断，亦反

映这种动力较弱。 

 

图表1：社会消费品零售额同比 图表2：商品房销售面积同比 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

同时，4月不同类型企业景气度普遍下行，大、中、小型企业PMI分别为49.3%、

49.2%和 49.0%，低于上月 4.3、1.1 和 1.4 个百分点。值得关注的是，大型企业

PMI 再次回落至荣枯线以下，此前仅在 2012 年 8 月、2020 年 2 月、2022 年 4月

以及 11 月、12 月出现过，其所在年份，经济增长均相对较弱。当然，这其中不

乏基数影响，但此种程度的回落也表明，企业经营行为的回暖，其持续性不佳。

究其原因来看，据国家统计局，4月份，基础原材料行业市场需求明显收缩，由

于房地产行业仍处于调整阶段，地方债发行量环比下降对基建项目推进有所影响，

以及传统消费淡季来临，带动钢材、煤等基础原材料需求下滑，基础原材料行业

新订单指数低于 46%，较上月下降超过 6个百分点。装备制造业由于产品出口明

显下滑，市场需求增速整体有所放缓，装备制造业新订单指数较上月下降超过 4
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个百分点。基础原材料行业、装备制造业企业规模普遍较大，因此房地产市场调

整、叠加外需疲软可能是 4月大型企业景气度下滑的重要原因。 

再从五一期间消费数据观察，中国旅游研究院院长戴斌表示，今年“五一”

假期旅游人次预计达 24000 万人次，将恢复到 2019 年同期水平的 104%。从旅游

收入上看，预计会创造 1200 亿元以上的旅游收入，恢复到 2019 年的 83%以上。

这表明，虽然旅游人次恢复程度较好，但旅游收入仍然低于 2019 年水平，亦反

映经济内生动力不足。 

 

图表3：制造业 PMI 图表4：大型企业 PMI 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

第二，要推动经济持续好转，需要有形的手与无形的手结合起来。会议对于

下一阶段政策目标的部署关键词是“持续”，在经济实现良好开局后，“统筹推动

经济运行持续好转、内生动力持续增强、社会预期持续改善、风险隐患持续化解”。

要实现经济持续回升向好，“恢复和扩大需求”是关键所在。那么问题是，单纯

寄希望与市场无形的手？还是结合政府有形的手？从一季度经济与 2019 年差距

来看，房地产市场与消费无疑是恢复空间最大动力及潜力。房地产市场的周期性

和结构性特征，决定了宏观政策对于其平稳健康发展的重要性。而要扩大消费，

关键在增加居民收入，本次会议亦提到，要多渠道增加城乡居民收入，改善消费

环境，与中央经济工作会议部署相同。但是，居民收入不会自动增加，需要经济

增长来带动，而经济增长的六成动能又来自消费扩张。这就形成了因果的无效循

环，亦或形成了经济增长缓慢——居民收入增长缓慢——消费增长乏力的负反馈。

要打破这种负反馈，就需要外力即政策介入，以投资率先发力推动经济增长，进
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而改善居民就业状况，推动居民收入增长，启动消费动能。这是一个简而易见的

逻辑。而其对应的目标并非简单的 GDP 增速，而是就业。所以政策外力启动与否，

就看目标为何。 

本次会议提到，“恢复和扩大需求是当前经济持续回升向好的关键所在”，“要

发挥好政府投资和政策激励的引导作用，有效带动激发民间投资”，这是一个进

可攻、退可守的表述，起码打消了政策转向收敛的猜测。 

如果是进，对于政府这只有形的手，具体抓手是投资+消费。对于房地产市

场，根据克尔瑞统计，4 月重点 30 城成交环比回落，绝对量与 2 月成交基本持

平， TOP100 房企 4月单月业绩环比降低 14.4%，前期房地产市场少有的转暖的

部分也出现降温，房地产市场“防风险”目标难言完成，且销售带动投资有退坡风

险，参考 2022 年的情形，不能说 LPR 没有调整的可能。而根据目前地方财政的

收支压力情况，依然不排除再次启动特别国债的可能。 

第三，今年稳增长的重点是就业。3月全国城镇调查失业率为 5.3%，虽然较

上月下降 0.3 个百分点，但仍处 2019 年以前波动区间的上沿，同时 16-24 岁劳

动力调查失业率为 19.6%，较 2 月上升 1.5 个百分点，升幅超过历史季节性，4

月 PMI 从业人员分项下行，劳动力市场压力大。要改善就业，就需要企业扩大招

聘，而这是建立在企业盈利改善、产品服务供不应求的基础之上。一季度，规模

以上工业企业利润总额同比下降 21.4%，虽然较前两个月降幅收窄，但是对比

2022 年全年下降 4%，工业企业利润降幅仍然较大，企业亏损面、亏损额仍较高。

历史经验来看，工业企业盈利与城镇调查失业率存在较强的相关性，当前企业经

营压力大制约了内生性就业改善的空间。 

本次会议亦对于稳就业做出了部署，提到，扩大高校毕业生就业渠道，稳定

农民工等重点群体就业。4 月 26 日国务院办公厅就已发布《关于优化调整稳就

业政策措施全力促发展惠民生的通知》，从扩大就业容量、促进高校毕业生等青

年就业创业、帮扶兜牢民生底线以及加强组织实施等方面提出 15 条措施。具体

到拓宽就业渠道，提到支持国有企业扩大招聘规模、实施 2023 年百万就业见习

岗位募集计划等措施。可见提升就业的紧迫性。 
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图表5：企业盈利与城镇调查失业率 图表6：16-24 岁劳动力调查失业率 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

综上，当前经济复苏的动力来自回归常态化的积压式反弹，内生动力仍不强。

4 月 PMI 亦显现出持续性不足的迹象。要推动经济持续好转，需要以有形之手破

解消费-经济增长的因果无效循环。而对于市场，今年可在两个方向切换，当对

于顺周期信心不足时，宜看向未来，如人工智能、数字经济与制造业相结合（主

要是工业母机方向）、平台经济、新能源（主要是氢能领域）、大农业、网络安全

等方向；而当外力加持效果显现时，则关注顺周期行业，尤其是产业链链主的“中”

字头企业。 

 

 

风险提示： 

房地产市场超预期下行，政策落地执行扭曲，地缘政治冲突加剧。 
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产管理、证券承销与保荐、证券自营和与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。中邮证券目前已经在北

京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广东、浙江、贵州、新

疆、河南、山西等地设有分支机构。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方

位专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长。中邮证券努力成为客户认同、社会尊重，股东满意，员

工自豪的优秀企业。 

中邮证券研究所 

北京 

电话：010-67017788 

邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com 
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邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com 

地址：上海市虹口区东大名路 1080 号邮储银行大厦 3

楼 

邮编：200000 

深圳 

电话：15800181922 

邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com 

地址：深圳市福田区滨河大道 9023 号国通大厦二楼 

邮编：518048 

 

 

 


