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2023年 05月 16日 宏观类●证券研究报告

内需普遍走弱，亟待以货币促基建补消费 事件点评

经济数据点评（2023.4）

投资要点

零售走弱结构分化加剧，可选商品消费大幅走弱，大众服务消费连续复苏。4月社

会消费品零售总额在极低基数背景下仅有18.4%的同比增幅，环比较3月明显走弱，

低于我们预期。餐饮强劲，疫情防控决定性胜利后，大众服务消费稳健复苏。总商

品零售和限额以上商品两年平均增速分别下行 1.0、3.0个百分点，后者主要类别

中，食品等必需品扣除价格涨幅后两年平均下行幅度较小，而汽车（-2.8%）、除

汽车石油制品外的其他可选品（-1.4%）两年平均增速分别下行达 4.4、2.5个百分

点，地产底部周期、居民财富效应预期偏弱仍持续对可选商品消费形成抑制。

基建投资稳定高增，地产环比再度趋冷，投资基数下修。4月固定资产投资累计同

比 4.7%，较上月下滑 0.4个百分点，测算单月同比 3.6%，较上月下滑 1.1个百分

点，稍低于我们预期。三大类投资中，唯有广义基建投资保持了稳定的强劲输出，

测算单月同比 11.6%，处于去年下半年以来的高增速中枢。房地产开发投资在基期

大幅走弱的背景下单月跌幅仍扩大 1.4个百分点至-7.3%，一季度地产积压需求集

中释放后再度转冷。制造业投资同比单月下行 0.9个百分点至 4.8%，扣除 PPI负

区间程度加深之后，趋势小幅降温但整体尚可。继 3月后，本月是 2021年以来第

二次下修固定投资的基期规模，且下修幅度更为显著。

地产积压需求集中释放后迅速转冷，开发商预期仍然谨慎。4月商品房销售面积累

计同比跌幅仅小幅改善 1.4个百分点至-0.4%，而基数下滑达 7.1个百分点，凸显

地产积压需求因疫情大幅缓和而集中释放之后，4月至今迅速转冷，不可持续。商

品房销售面积（-21.2%）、金额（-18.5%）两年平均增速也分别较 3月大幅下滑。

房地产市场需求未现趋势拐点，开发商在购地和建造两方面的情绪也相当谨慎，4

月新开工情况也仍然在底部区间，竣工尽管单月改善，但考虑到竣工大月往往是季

末，在土地储备不多的情况下竣工改善的可持续性是存疑的。

工业生产再度减弱，消费和地产偏弱，制造业生产首当其冲。4月工业增加值同比

仅小幅上行 1.7个百分点至 5.6%，而基数下滑达 7.9个百分点，三大行业生产普

遍降温，制造业下滑幅度最大。从两年平均增速来看，制造业下行 3.5个百分点至

0.8%，采矿业、公用事业分别下行 1.8个百分点，回落幅度明显较小。国内消费需

求、地产投资需求直接相关的制造业领域 4月生产普遍趋弱，加之去年下半年工业

库存走高，二季度工业生产恢复难度仍然不小。

疫情缓和带动的需求恢复已经一次性释放完毕，地产周期底部对财富效应和商品消

费的拖累进一步显现，内需普遍走弱的背景下，亟待以一定力度的货币中性偏松操

作促进基建投资稳增长、增就业效果显现，再叠加地产需求见底后的逐步恢复、以

及股市和理财产品收益向好，在此基础上可能才能见到后置的商品消费需求的普遍

改善。一季度《货币政策执行报告》已经突出强调了下阶段货币政策支持实体经济

需求恢复的必要性，详细分析可参考《节奏平稳，提升支持实体的可持续性——

23Q1<货币政策执行报告>解读》。维持全年降准 100BP（每季度 25BP）、下半

年 1Y LPR和 MLF利率下调 20-30BP，5Y LPR下调 10-15BP的预测不变。

风险提示：稳增长政策力度不及预期。
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一、零售走弱结构分化加剧，可选商品消费大幅走弱，大众服务消费连续复苏。

4月社会消费品零售总额在去年上海封控极低基数背景下仅有 18.4%的同比增幅，环比较 3

月明显走弱，低于我们预期 4个百分点，餐饮、必需品、可选品结构分化加剧。表现最好的是代

表大众服务消费的餐饮，同比、两年平均增速分别连续上行 17.5、2.6个百分点至 43.8%、5.4%，

疫情防控决定性胜利后，大众服务消费持续稳健复苏。总商品零售和限额以上商品两年平均增速

分别下行 1.0、3.0个百分点，可选品占比更高的限额以上下滑幅度更大。限额以上商品内部品

类中，食品等必需品扣除价格涨幅后两年平均下行幅度较小（不到 2个百分点），而可选商品消

费大幅下滑，以两年平均增速计，汽车（-2.8%）、除汽车石油制品外的其他可选品（-1.4%）分

别下行 4.4、2.5个百分点，地产底部周期、居民财富效应预期偏弱仍持续对可选商品消费需求

形成抑制。

图 1：社会消费品零售总额同比及贡献（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所 注：2020-2021、2023年 3-4月为两年平均

图 2：三个月平均 限额以上商品零售同比及贡献（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所 注：2020-2021年为两年平均

二、基建投资稳定高增，地产环比再度趋冷，投资基数下修。

4月固定资产投资累计同比 4.7%，较上月下滑 0.4个百分点，测算单月同比 3.6%，较上月

下滑 1.1个百分点，稍低于我们预期。三大类投资中，唯有广义基建投资保持了稳定的强劲输出，
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测算单月同比 11.6%，较 3月上行 0.8个百分点，连续处于去年下半年以来的高增速中枢。房地

产开发投资在基期大幅走弱的背景下单月跌幅仍扩大 1.4个百分点至-7.3%，环比连续第二个月

低于正常水平 4个百分点左右，一季度地产积压需求集中释放后再度转冷，开发商购地和建造信

心仍然谨慎。制造业投资同比单月下行 0.9个百分点至 4.8%，扣除 PPI负区间程度加深之后，

趋势小幅降温但整体尚可。值得关注的是继 3月之后，本月是 2021年以来第二次下修固定投资

的基期规模，且下修幅度较 3月更为显著，显示去年上海封控期间经济表现或较当时的初步数据

更弱。

图 3：固定资产投资及三大累投资当月同比（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所 注：2020-2021年为两年平均

三、地产积压需求集中释放后迅速转冷，开发商预期仍然谨慎。

4月商品房销售面积累计同比跌幅仅小幅改善 1.4 个百分点至-0.4%，而基数下滑达 7.1 个

百分点，凸显在 2-3月地产积压需求因疫情大幅缓和而集中释放之后，4月至今迅速转冷，不可

持续。折合单月两年平均增速，商品房销售面积（-21.2%）、金额（-18.5%）分别较 3月大幅下

滑 11.9、8.1个百分点，高频指标进一步显示 4月下旬以来还有加速下滑趋势。房地产市场需求

未现趋势拐点，开发商在购地和建造两方面的情绪也相当谨慎，4月新开工情况也仍然在底部区

间，竣工尽管单月改善，但考虑到竣工大月往往是季末，在土地储备不多的情况下竣工改善的可

持续性是存疑的。

图 4：商品房销售面积、金额同比（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所 注：2020-2021年、2023年 3-4月为两年平均
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四、工业生产再度减弱，消费和地产偏弱，制造业生产首当其冲。

4月工业增加值同比仅小幅上行 1.7个百分点至 5.6%，而基数下滑达 7.9个百分点，三大行

业生产普遍降温，制造业下滑幅度最大。从两年平均增速来看，制造业下行 3.5个百分点至 0.8%，

采矿业、公用事业分别下行 1.8个百分点，回落幅度明显较小。国内消费需求、地产投资需求直

接相关的制造业领域 4月生产普遍趋弱，加之去年下半年工业库存走高，二季度工业生产恢复难

度仍然不小。

图 5：工业增加值及三大工业行业增加值同比（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所 注：2020-2021、2023年 3-4月为两年平均

五、疫情缓和带动的需求恢复已经一次性释放完毕，地产周期底部对财富效应和商品消费

的拖累进一步显现，内需普遍走弱的背景下，亟待以一定力度的货币中性偏松操作促进基建投

资稳增长、增就业效果显现，再叠加地产需求见底后的逐步恢复、以及股市和理财产品收益向

好，在此基础上可能才能见到后置的商品消费需求的普遍改善。昨日公布的一季度《货币政策

执行报告》已经突出强调了下阶段货币政策支持实体经济需求恢复的必要性，详细分析可参考

《节奏平稳，提升支持实体的可持续性——23Q1<货币政策执行报告>解读》。维持全年降准

100BP（每季度 25BP）、下半年 1Y LPR 和 MLF 利率下调 20-30BP，5Y LPR 下调 10-15BP
的预测不变。

风险提示：稳增长政策力度不及预期。
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