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[Table_Summary] 
◼ 4 月应该是 2023 年大多数经济数据同比的“高光”时刻，比如 18.4%的

社零增速，但是不得不说 4 月这场低基数的“翻身仗”打得并不漂亮。
我们用统一的方法计算主要分项的基数效应，发现 4 月地产和工业生产
没有“跑赢”基数效应，社零代表的以商品为主的消费略高于基数效应，
相对而言，基建和制造业在没有太多基数支持的情况下继续发挥稳定经
济的主要作用。 

4 月经济数据和上周公布的信贷数据共同反映了当前我国经济的核心问
题——内生动力不足。如果不能利用好第二季度低基数的窗口，尽可能
多地获得稳经济的筹码，我们比较担心，在基建和制造业投资增速势必
放缓的背景下，内生经济动能的惯性下滑，具体数据如下： 

◼ 去库存依旧是当前工业制造业最大的压力。虽然有低基数，但是工业制
造业似乎并未享受到放开后经济复苏的红利，4 月工业增加值环比负增
0.47%，为有数据以来 4 月环比增速的最低值。从单月同比增速来看，
汽车制造业遥遥领先（44.6%），导致 4 月 5.6%的工增同比增速中，有
近 2.4%来自于汽车行业，这主要受益于极低的基数和 4 月新能源车的
亮眼出口。其他方面，电气机械依旧是工业生产中表现最稳定的部分，
自 2022 年下半年以来长期处于前二的地位，背后的动力一方面来自于
基建的支持，另一方面“新三样”出口的发力同样功不可没。 

我们依旧维持对于工业制造业整体处于主动去库存阶段的判断，而根据
最新的数据，去库存的阶段至少要持续到第三季度末。而期间是否能由
主动去库存转换至被动去库存的关键在于相关出口是否能稳住。 

◼ 制造业投资：政策的直接拉动可能接近拐点。2021 年至 2022 年制造业
投资整体的表现都不赖，这也导致相较其他主要分项，4 月制造业投资
享受的低基数红利很少，5.3%的同比增速虽然有所放缓，但并不差。不
过从结构上看，此前一直是压舱石的电气机械行业（在制造业投资中占
比前五）开始出现放缓的迹象，这可能意味着政策对于企业投资的直接
支持可能已经接近拐点，在政策整体谨慎的背景下，往后看将越来越考
验企业自身的内生投资意愿是否能接棒。 

◼ 基建：增速放缓下的结构分化。2023 年以来基建持续发力，4 月广义基
建投资同比增速录得 7.9%（去年 4 月为 4.4%），基建投资势头依旧强
劲。公共设施投资增速下滑打破了一季度基建三大组成部分均衡发力的
现象，电热水以及交通运输成为 4 月基建投资的“主力军”，不过后者
对基建投资增速的拉动作用略弱于前者，这主要源于铁路和道路投资增
速齐降。 

2023 年基建投资仍是推动经济增长的一大主要发力点，同时财政部对
于“加快地方政府专项债券发行和使用”的政策定调意味着地方专项债
可撬动社会投资，使更多实物工作量落地见效。但不可否认的是在总量
政策相对偏谨慎的情况下，基建增速继续降低的压力越来越大，如何更
好地撬动民间投资将是未来几个月的重点工作，这也意味着基建投资自
身会出现结构性分化，例如收益性相对更差的部分（如市政公共设施）
可能面临更大的压力。 

◼ 消费：复苏有些“底气不足”。4 月社零因去年低基数同比录得 18.4%，
但环比看却是除 2022 年的近 10 年同期的最大降幅，可能反映两点：第
一是前期积压的需求释放可能告一段落；二是政策面目前仍偏向“场景
性”修复，五一假期消费的火热有“集聚”现象，加之社融数据反映的
“取钱还贷”，居民的日常消费仍偏谨慎。 

分项来看，出行类消费仍是主要拉动，汽车、石油及制品、餐饮表现持
续强劲，不过 4 月乘联会口径汽车零售销量 55.5%，与汽车项零售额两
年复合同比增速-2.8%背离，看来“以价换量”的代价有些大。家电、家
具及装潢为拖累项，显示地产链需求持续疲软。值得一提的是 4 月限额
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以下社零增速更快，或反映疫后更广义上的人口流动与就业好转。 

◼ 地产：亮眼的竣工和“不争气”的投资。4 月经济表现最差的部分可能
就是地产投资，在基数效应下跌幅反而大幅走阔至 16%，4 月新开工与
施工面积继续探底，不过竣工面积同比增长 37%，两年复合平均同比增
速也有 11.5%，地产依旧呈现极端冷热分化的局面。虽然投资持续萎缩，
但考虑到近期一线城市房价重新回升，或难以期待大规模的需求端刺
激，政策预计主要还是延续政治局会议提及的落实保交楼以及保障性住
房，二季度地产供给端大概率还是以收窄跌幅为主。 

 

◼ 风险提示：东盟、俄罗斯及其他新兴经济体经济增长不及预期，对外需
拉动不足。疫情二次冲击风险对出口造成拖累。欧美经济韧性超预期，
对于中国出口的拖累不足。 
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图1：2023 年 4 月主要分项同比增速和基数效应 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：4 月主要工业部门同比增速 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：工业去库存的阶段至少要持续至 2023 年第三季度 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图4：2023 年 4 月部分行业制造业投资的表现 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：2023 年 4 月基建投资主要由电热水以及交通仓储发力（当月同比） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图6：2023 年 4 月公共设施投资增速明显下滑（当月同

比） 
 图7：2023 年 4 月铁路与道路投资增速双降（当月同比） 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

 

  

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2018-04 2019-01 2019-10 2020-07 2021-04 2022-01 2022-10

其中，电、热、水供应 交通仓储

水利、环境和公共设施 广义基建

同比

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2021-11 2022-02 2022-05 2022-08 2022-11 2023-02

电、热、水供应
交通仓储
水利、环境和公共设施

同比

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

2021-11 2022-02 2022-05 2022-08 2022-11 2023-02

铁路 道路 水利管理

环保 公共设施

同比



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

宏观点评 
 

 6 / 8 

 

 

图8：五一假期消费火热  图9：但实际社零表现一般 

 

 

 

注：缺口相对于 2019 年五一假期 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
 数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

 

图10：4 月社零分项拉动情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图11：餐饮消费强劲，限额以下社零增速更快 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图12：新开工与施工面积持续探底 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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