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经济延续弱修复，内生动力仍显不足   

——2023 年 4 月宏观数据深度解读 
  

核心观点 

4 月经济继续呈现弱修复的态势，供给与需求两端均表现为增速放缓的特征。供给侧

来看，4 月全国规模以上工业增加值同比增长 5.6%，大幅低于市场预期，但服务业持

续回升，全国服务业生产指数同比增长 13.5%，比上月加快 4.3 个百分点，接触型聚

集型服务业明显改善。需求侧来看，内需不足的矛盾客观存在，4 月消费和投资增速

均低于市场预期，反映居民和企业部门信心尚未恢复到正常化水平。展望二季度和下

半年，经济整体的弹性较小，考虑年内阶段性减退税降费退坡后，企业盈利下行是务

必要解决的问题。预计下半年美联储加息暂缓后，中国将受益于国际收支、汇率改善，

货币政策空间打开，形成降息预期，国内利率债和成长股受益。 

❑ 工业不及预期，服务稳步修复 

4 月规模以上工业增加值同比增长 5.6%，大幅低于 Wind 一致预期与我们预期，

两年平均增速约为 1.3%。需求尚未完全修复、工业企业利润增速维持低位且处于

去库阶段对工业生产积极性有较大制约，同期低基数对读数有一定支撑作用。4 月

份全国服务业生产指数同比升至 13.5%，比上月加快 4.3 个百分点，接触型服务业

积极向好，去年同期低基数推升读数。我们认为，在盈利不足、需求仍在修复过

程的背景下，当前稳民营企业预期和信心十分重要。 

❑ 社零显著上行，出行带动消费 

4 月社会消费品零售总额同比+18.4%（前值 10.6%），两年复合增速为 2.6%（前值

为 3.3%）。社零回升的原因有二：其一，去年 4 月社零同比仅为-11.1%，低基数下

社零同比读数大幅增长。其二，人员流动强度持续回升，出行类、接触型消费恢

复良好，餐饮收入持续回暖。不过， 消费继续呈现分化趋势，汽车、通讯器材等

可选耐用消费品及地产后周期消费依然承压。 

❑ 投资内生动能趋弱，制造业需求约束较多 

1-4 月份，全国固定资产投资（不含农户）147482 亿元，同比增长 4.7%，低于市

场预期（Wind 一致预期为 5.2%），与我们前期预测更加接近。其中，民间固定资

产投资 79570 亿元，同比增长 0.4%。分领域看，基础设施投资同比增长 8.5%，制

造业投资增长 6.4%，房地产开发投资下降 6.2%。我们认为，2023 年上半年经济

呈现弱修复态势，企业信心仍存不足，制造业或面临较多挑战，后续民间投资还

面临企业效益下滑、市场预期不稳等制约因素。 

❑ 失业持续回落，结构仍有隐忧 

4 月全国城镇调查失业率为 5.2%, 较前值回落 0.1%个百分点，就业情况持续改善。

一方面，疫情放开后，出行类、接触型消费表现良好，消费场景不断丰富，有助

于发挥第三产业吸纳劳动力的重要作用，如住宿餐饮业、交通运输业等。另一方

面，就业政策优先持续发力，对维护就业稳定有积极作用。 

❑ 风险提示 

中美博弈超预期；地缘政治形势变化超预期。 
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1 4 月经济修复力度未达市场预期 

4 月经济继续呈现弱修复的态势，供给与需求两端均表现为增速放缓的特征。供给侧看，

4 月份，全国规模以上工业增加值同比增长 5.6%，大幅低于市场预期，但服务业持续回升，

全国服务业生产指数同比增长 13.5%，比上月加快 4.3 个百分点，接触型聚集型服务业明显

改善。需求侧来看，内需不足的矛盾客观存在，消费和投资增速均低于市场预期，反映居民

和企业部门信心尚未恢复到正常化水平。展望二季度和下半年，经济整体的弹性较小，考虑

年内阶段性减退税降费退坡后，企业盈利下行是务必要解决的问题。预计下半年美联储加息

暂缓后，中国将受益于国际收支、汇率改善，货币政策空间打开，形成降息预期，国内利率

债和成长股受益。 

 

2 工业不及预期，服务稳步修复 

4 月规模以上工业增加值同比增长 5.6%，大幅低于 wind 一致预期与我们预期，两年平

均增速约为 1.3%。需求尚未完全修复、工业企业利润增速维持低位且处于去库阶段对工业

生产积极性有较大制约，同期低基数对读数有一定支撑作用。 

4 月工业生产景气总体较上月有所回落。从高频数据上看，由于去年同期低基数影响多

数指标同比大幅高增，但环比有所走弱。其中，PTA 产量表现较强，高炉开工率、焦炉生产

率冲高回落，汽车半钢胎开工率、螺纹钢产量、炼油产开工率环比上月小幅回落，表明产能

利用率未有明显改观。同时，炼焦煤、焦炭及主要钢材库存仍呈现去化特征，进一步压制工

业产能利用率的提升。 

如我们在前期报告中提示，当前工业产能利用率处于近年来相对较低的位置，其背后的

原因是需求端尚未完全修复、工业企业利润增速不足且工业企业仍处于主动去库阶段。 

在盈利不足、需求仍在修复过程的背景下，稳民营企业预期和信心十分重要。分经济类

型看，4 月私营企业工业增加值增速远低于整体工业的平均水平，仅增长 1.6%，同期国有控

股企业、股份制企业、外商及港澳台商投资企业则分别同比增长 6.6%、4.4%、11.8%。 

 

图1： 工业增加值主要门类：4 月同比  图2： 主要工业产品产量增速与去年同期对比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，浙商证券研究所  资料来源：国家统计局，浙商证券研究所 
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4 月份全国服务业生产指数同比升至 13.5%，比上月加快 4.3 个百分点，接触型服务业

积极向好，去年同期低基数推升读数。据交通运输部数据，2023 年 4 月，CTSI 客运指数为

137.8 点，较前值 128.7 点继续抬升。4 月城市轨道交通完成客运量客运量同比增长 95.8%，

较 2019 年月均客运量增长 27.3%。4 月国内执飞航班积极修复维持高位，城市内及城市间

人员流动强度积极恢复，非制造业 PMI 持续抬升，连续四个月位于景气区间，其中铁路运

输、航空运输、住宿、电信广播电视及卫星传输服务、文化体育娱乐等行业商务活动景气度

较高。 

从分项数据上看，4 月份采矿业增加值同比持平，制造业同比增长 6.5%，电力、热力、

燃气及水生产和供应业增长 4.8%。我们主要关注的工业产品产量中，4 月份原煤（4.5%）、

十种有色金属（6.1%）、钢材（5.0%）、水泥（1.4%）和发电量（6.1%）正增长，汽车（59.8%）

在去年低基数影响下读数较高。新能源汽车、太阳能电池产品产量保持较高增速，同比分别

增长 85.4%、69.1%。 

展望未来，生产端仍将稳步修复，在兼顾发展与安全背景下生产端稳定性或将增强，景

气强度关键取决于需求侧强度。 

 

3 社零显著上行，出行带动消费 

4 月社会消费品零售总额同比+18.4%（前值 10.6%），两年复合增速为 2.6%，（前值为

3.3%）。社零回升的原因有二：其一，去年 4 月社零同比仅为-11.1%，低基数下社零同比读

数大幅增长。其二，人员流动强度持续回升，出行类、接触型消费恢复良好，餐饮收入持续

回暖。不过，消费继续呈现分化趋势，汽车、通讯器材等可选耐用消费品及地产后周期消费

依然承压。 

 

图3： 4 月社会消费品零售总额同比增长 18.4%  图4： 餐饮表现较好，汽车、通讯器材零售额承压 （单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

居民出行数据保持良好恢复趋势，带动线下消费与高社交属性消费提升。从市内交通来

看，12 城市地铁客运量为历史同期最高水平。市内出行的强劲表现意味着餐饮、电影等接

触型消费活动景气度高，餐饮收入等数据表现不俗。从城际交通来看，随着旅游、商务、会

展等活动的景气度不断提升，人员跨城流动强度不断提升。数据显示，民航执行客运航班量

稳中有升，至 4 月底已突破 2021 年同期水平。 
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图5： 12 城市地铁客运量达到历史同期最高水平  图6： 乘用车市场逐渐稳定，政策退坡影响逐渐消化 

 

 

 
资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

消费呈现分化修复趋势，地产后周期消费依然承压。4 月商品房市场有所降温，地产后

周期消费依然承压。从分项看，家电、家具、建筑装潢零售额两年复合同比增速为-1.9%、-

5.7%、-11.5%，家电表现略好。 

 

图7： 4 月 30 大中城市商品房销售面积环比显著回落  图8： 地产后周期消费依然承压 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

4 投资动能回落，制造业投资不确定性抬升 

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

（Wind 一致预期为 5.2%），较 1-3 月份也回落 0.4 个百分点。分领域看，基础设施投资同比

增长 8.5%，制造业投资增长 6.4%，房地产开发投资下降 6.2%。我们重点提示，国际环境依

然复杂严峻，外需增长存在不确定性，国内市场需求制约不足仍然存在，工业产品价格仍在

下降，企业效益恢复面临不少困难。综合研判，固定资产投资的最大不确定性来自制造业，

4 月份制造业采购经理指数（PMI）为 49.2%，比上月下降 2.7 个百分点，制造业景气水平回

落。 
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图9： 基建是固定资产投资的重要支撑  图10： 4 月三大类投资增速均有所放缓 

 

 

 
资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

第一，企业盈利下行影响制造业资本开支。一季度，制造业实现利润总额 10207.6 亿元，

下降 29.4%。其中：专用设备制造业下降 10.1%，农副食品加工业下降 18.4%，汽车制造业

下降 24.2%，非金属矿物制品业下降 30.6%，纺织业下降 34.0%，化学原料和化学制品制造

业下降 54.9%，计算机、通信和其他电子设备制造业下降 57.5%，有色金属冶炼和压延加工

业下降 57.5%，石油、煤炭及其他燃料加工业下降 97.1%，黑色金属冶炼和压延加工业由盈

利转为亏损。 

 

图11： 企业盈利仍处于下行通道 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

第二，基础设施投资有效支撑投资需求平稳增长。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%。其中，铁路运输业投资增长 14.0%，水利管

理业投资增长 10.7%，道路运输业投资增长 5.8%，公共设施管理业投资增长 4.7%。随着政

策性开发性金融工具等稳投资政策落地落实，重大项目建设加快推进。一季度，计划总投资

亿元及以上项目（简称“大项目”）投资同比增长 12.3%，增速比全部固定资产投资高 7.2 个

百分点，拉动全部固定资产投资增长 6.3 个百分点。我们认为，2023 年重大项目主要围绕

“十四五”规划 102 项重大工程从新开工项目、拟建项目计划总投资等指标看，后续投资增

长还存在较大潜力。 
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第三，地产投资仍处于结构调整的关键节点。1-4 月份，全国房地产开发投资 35514 亿

元，同比下降 6.2%；其中，住宅投资 27072 亿元，下降 4.9%。2023 年 4 月政治局会议提出

“推动建立房地产业发展新模式”，我们认为表述上的进一步细化具体到“业”意味着未来

新模式的变化将聚焦于地产企业。我们判断，后续地产调控政策将聚焦于供给主体即地产企

业，核心要求是低杠杆、低负债、低周转，其他方面的要求可能阶段性淡化。 

 

4.1 制造业资本开支超预期放缓 

1-4 月份制造业投资累计增速为 6.4%，低于市场预期。据我们定量测算，4 月当月增速

回落至 5.3%，为 2020 年 11 月以来最低值。我们认为，制造业投资的下行压力核心在于企

业预期尚未明朗化，产能利用率也处于较低水平，企业盈利能力的走弱也影响了资本开支意

愿和能力。同时，4 月份，受市场需求不足和一季度制造业快速恢复形成较高基数等因素影

响，制造业 PMI 降至临界点以下，或进一步压制投资需求。 

第一，中小企业资本开支未见明显修复。2023 年一季度，中小企业发展指数（SMEDI）

为 89.3，比上季度上升 1.3 点，仍在景气临界值 100 以下。一方面，成本端仍在上升。中小

企业多位于产业链下游且面对消费者，需求疲弱情况下难以转嫁上游原材料价格上涨的压力。

2023 年一季度，成本指数为 113.4，比上季度上升 0.7 点，仍处于不景气区间，说明成本压

力依然较大。另一方面，中小企业利润仍处于收缩区间。一季度，效益指数为 74.6，处于历

史较低位。 

第二，高技术制造业投资是制造业投资的重要拉动力。高技术制造业是指国民经济行业

中 R&D 投入强度相对高的制造业行业，包括：医药制造，航空、航天器及设备制造，电子

及通信设备制造，计算机及办公设备制造，医疗仪器设备及仪器仪表制造，信息化学品制造

等 6 大类。受政策、技术、市场等多方面因素拉动，高技术制造业投资延续强劲增长态势。

高技术制造业中，1-4 月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%。 

我们认为，2023 年上半年经济呈现弱修复态势，企业信心仍存不足，经济总体尚未回

归潜在增速，制造业或面临较多挑战，后续民间投资还面临企业效益下滑、市场预期不稳等

制约因素。综合研判，后续制造业的资本开支取决于中下游需求侧的修复斜率及其对应的持

续性，预计 2023 年制造业投资呈现震荡走低的态势。 

 

4.2 基建投资稳步增长，后续关注卖地收入和天气  

2023 年 1-4 月基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 8.5%，

其中，铁路运输业投资增长 14.0%，水利管理业投资增长 10.7%，道路运输业投资增长 5.8%，

公共设施管理业投资增长 4.7%。 

财政前置发力，基建稳中有进。2023 年以来财政数据对基建显现出较强支撑，一方面

2023 年一季度财政支出增速达到 6.8%，高于 5.6%的预算目标，其中 1-2 月财政支出进度达

到了 14.9%历史最高水平，其中与基建联系紧密的交通运输和城乡社区支出速度较快，高于

整体支出进度；另一方面，新增专项债发行速率相对较快，截至 2023 年 4 月下旬，新增专

项债发行已经突破 1.6 万亿元，其中我们统计超过 53%投向了狭义基建领域，表现较强。 
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图12： 2023 年 1-2 月一般公共预算财政支出进度创历年新高  图13： 2023 年新增专项债发行整体较快（截至 4 月下旬） 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图14： 2023 年，社保就业、教育、外交国防支出等预算支出增加较多，1-3 月社保就业、卫生支出较快 

 

资料来源：Wind、WSJ，浙商证券研究所 

 

各省重大项目投资积极发力，促进基建投资稳步提升。我们此前在《地方重大项目投资

怎么看？》、《今年重大项目有望拉动多少 GDP？》诸多报告提示重大项目变化对基建及固定

资产投资有重要的反映，2023 年以来各个地方政府积极推进重大项目建设： 

1、 节奏上继续表现出“抢先”特征，江苏、四川、黑龙江、辽宁等省份较早出台 2023 年

重大项目方案，早出台为了早实施和早推进，进而尽快回升至经济合理运行区间。 

2、 幅度上，诸多已经公布 2023 年重大项目的地方政府投资规模较 2022 年有所提升，内蒙

古、山东、重庆、贵州、广西等计划投资规模增长较快。 

方向上重点聚焦四大领域，一是高效益基建项目，如 5G 基站、新型电力系统、城市轨

道交通等新基建；二是通过联动片区开发、园区开发，聚焦“三区一村”改造的城市更新项目；

三是“强链补链”安全保障工程，如粮食生产储备设施、能源安全、战略性先进制造业等，保

障“城市生命线”安全运行；四是大力支持乡村振兴、县域基础设施等项目，促进旅游业、生

态环保产业发展。 
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各年1-2月财政支出进度（2023年创新高）
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地方政府专项债发行速度及预测
2015 2016 2017 2018 2019

2020 2021 2022 2023

2023预算较2022年
决算绝对值新增

2023预算较2022
年决算占比新增

数额（亿元） 占比（%） 数额（亿元） 占比（%） 数额（亿元） 占比（%） 数额（亿元） 占比（%） 亿元 %

农林水支出 22169 9.0% 24041 9.0% 22490 8.6% 23661 8.6% 1171 0.0% 19.3%
公共安全支出 13794 5.6% 14692 5.5% 14333 5.5% 14857 5.4% 524 -0.1%

科学技术支出 9607 3.9% 10418 3.9% 10023 3.8% 10455 3.8% 432 0.0% 19.3%

社会保障和就业支出 33746 13.7% 37398 14.0% 36603 14.0% 39344 14.3% 2741 0.3% 31.2%

教育支出 37687 15.3% 41404 15.5% 39455 15.1% 42095 15.3% 2640 0.2% 24.2%
城乡社区支出 19459 7.9% 21103 7.9% 19415 7.4% 19809 7.2% 394 -0.2% 25.3%
外交、国防支出 14287 5.8% 15226 5.7% 15376 5.9% 16508 6.0% 1132 0.1%

节能环保支出 5419 2.2% 5877 2.2% 5396 2.1% 5778 2.1% 382 0.0% 21.9%
一般公共服务支出 19952 8.1% 21103 7.9% 21109 8.1% 21460 7.8% 351 -0.3%

资源勘探工业信息等支出 6651 2.7% 6945 2.6% 7297 2.8% 7704 2.8% 407 0.0%
文化旅游体育与传媒、灾害

防治及应急管理等其他支出
15518 6.3% 17096 6.4% 15637 6.0% 16783 6.1% 1146 0.1% 4.6%

债务付息支出 10346 4.2% 11219 4.2% 11358 4.4% 12381 4.5% 1023 0.1% 18.6%

交通运输支出 11331 4.6% 12021 4.5% 12025 4.6% 12381 4.5% 356 -0.1% 26.2%
住房保障支出 7143 2.9% 7747 2.9% 7558 2.9% 7704 2.8% 146 -0.1%

卫生健康支出 19213 7.8% 20836 7.8% 22542 8.6% 24211 8.8% 1669 0.2% 26.5%

总计 246322 100.0% 267125 100.0% 260609 97.56% 275130 100.0% 14521 24.7%

2023年1-3月支出

进度
一般公共预算支出投向

2021 2022预算 2023预算2022决算
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截至 2023 年 4 月下旬，已有超过 20 个省出台了地方重大项目投资方案，根据我们梳

理，可比口径下 19 个省 2023 年重大项目计划投资同比增长 6%，高于全年 5%的经济增长

目标，将成为稳增长的重要支撑。 

图15： 各省重大项目投资梳理 

 

资料来源：各省政府工作网站，浙商证券研究所 

 

Q2 低基数助力基建高增长，关注卖地收入不足扰动。2022 年 Q2 我国经济受疫情扰动

导致投资及消费等数据出现显著回落，基建也不例外，考虑去年低基数，我们预计 2023 年

Q2 将继续保持较高增速。此外，土地出让收入形成的支出是基建资金的重要来源， 1-3 月

国有土地使用权出让收入相关支出 12800 亿元，同比下降 17.1%，由于年初以来卖地收入的

相对低迷，对基建投资也有一定扰动，4 月基建当月增速为 7.9%，较一季度边际回落也有体

现。考虑卖地收入是分期支付，不论是去年房企买地的尾款还是当前的土地成交“首付”，整

体上均表现的相对较弱，我们预计卖地收入仍将承压一段时间，关注卖地收入不足对基建的

边际扰动，可能适当拖累基建。 

Q3 关注潜在天气及到位资金扰动。对于 Q3，我们前瞻提示关注天气及基建到位资金扰

动问题，首先，根据中央气象局预判，2023 年厄尔尼诺年概率较高，将导致夏季高温天气增

多，预计 6-8 月除黑龙江中部和北部气温较常年同期略偏低外，全国大部地区气温接近常年

的同期偏高水平，考虑高温可能导致室外露天作业出现阶段性停工，Q3 关注高温天气对基

建的扰动。其次，今年以来由于卖地收入仍处于较低迷状态，政府性基金支出增速较慢，基

建投资保持较高增速主要依赖于新增专项债的快速发行，我们估算，随着新增专项债上半年

集中发行后，Q3 若卖地收入仍相对较弱且新增专项债逐步发完，基建到位资金可能存在压

力，有较大概率继续推出政策性金融工具等准财政工具，补充到位资金，服务于基建投资。 

 

4.3 财务支出法开年透支强于预期，停工面积改善小幅放缓 

区域（华北、华中、华东、华南、西南、西北、东北）省市自治区 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023

北京 300 300 300 >13000 >12000 未公布 2780 2802 未公布

天津 430 452 673 10958.39 11713.3 15300 2098.09 2158 2360.57

河北 682 695 507 11896.5 11200 13200 2810.6 2500 2600.1

山西 512 518 615 未公布 未公布 未公布 未公布 未公布 未公布

内蒙古 2426 3307 3169 12237.6 未公布 32000 1015.1 未公布 2000

辽宁 未公布 未公布 未公布 未公布 未公布 未公布 未公布 未公布 未公布

吉林 1900 未公布 未公布 未公布 未公布 未公布 未公布 未公布 未公布

黑龙江 未公布 400 1000 未公布 3480 未公布 未公布 570 3000

山东 500 600 602 18000 21400 25000 未公布 未公布 未公布

江苏 240 247 220 未公布 未公布 未公布 5530 5590 5670

上海 213 173 239 未公布 未公布 未公布 1730 >2000 2150

浙江 245 843 791 78529.8 未公布 70758 10851.64 10972 8337

安徽 11678 8897* 9601 71484.36 未公布 未公布 14862* 16572.48* 16597.2#*

福建 1620 1587* 1580 4010 4080 4090 5700 6168 6480

江西 461 491* 546* 15397 17071 19375.68 3371 4165 5454.68

广东 1395* 1570* 1530* 70500 76700* 84000 8000* 9000* 10000*

广西 1922 未公布 2528 36695.8 未公布 46486.42 3319.3 未公布 4261.67

海南 129 152 302 3810 4274 10635 782 856 1019

河南 1371 1794* 2505 44000 48000* 67000 11000* 13000* 19000*

湖南 129 152 324 3810 4274 21342.5 782 856 4616.8

湖北 未公布 545 1154 未公布 未公布 15492 未公布 3038.29 4460

四川 700 700 700 未公布 未公布 51864.8 6095 6369.94 7070.5

重庆 894 877 1158 28000 26000 30000 2532 3600 >4300

贵州 4071 3347 >4000 未公布 未公布 未公布 7400.7 6448.79 >8000

云南 805 未公布 1500 48000 未公布 未公布 5778.2 未公布 未公布

西藏 未公布 181 191 未公布 未公布 未公布 未公布 1404 1430

宁夏 90 766 未公布 2034.926 未公布 5750 531.5365 2008 1540

青海 628 730 >800 12662.47 未公布 13000 1907.19 >2000 未公布

山西 542 620 未公布 21900 未公布 未公布 4295 4600 未公布

新疆 350 370 400 16493 21700 27000 2423 2700 >3000

甘肃 208 234 287 11208 13071 16512 1878 2225 2512

注：*指涵盖重大项目及重点项目投资额。

西北

华北

东北

华东

华南

华中

地区 重大项目数（个） 计划投资总额（亿元） 当年计划完成额（亿元）

西南
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数据走势：2023 年 1-4 月地产投资累计增速-6.2%，显著低于市场预期-5.1%，与我们

预测值-5.3%相对更为接近，在前值-5.7%基础上继续下行。我们认为本月增速低于预期一方

面源于财务支出法的开年透支效应强于预期，另一方面源于本月停工状况改善放缓。 

2023 年 1-4 月，房地产开发投资累计同比-6.2%，前值-5.9%。新开工、施工、竣工累计

同比-21.2%、-5.6%、18.8%，前值累计同比分别为-19.2%、-5.2%、14.7%，竣工数据亮眼指

向 2022 年以来各项保交楼措施仍然卓有成效。商品房销售面积和销售额 1-4 月累计同比分

别为-0.4%和 8.8%，前值为-1.8%和 4.1%，销售增速的大幅改善部分源于 2022 年疫情背景下

的低基数效应。2023 年 1-4 月，房地产开发到位资金累计同比-6.4%，前值累计同比为-9.0%，

从分项来看，其中国内信贷、自筹、定金与预收款和个人按揭贷款累计同比为-10.0%、-19.4%、

4.0%、2.5%，前值累计同比为-9.6%、-17.9%、-2.8%、-2.9%，到位资金改善主要源于销售的

提振作用。 

 

图16： 房地产投资各项累计同比增速（%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2023 年 4 月，房地产开发投资当月增速-16.2%，在前值-7.3%的基础上大幅回落。新开

工、施工、竣工当月同比-28.3%、-45.7%、37.3%，前值当月同比分别为-29.0%、-34.2%、32.0%。

商品房销售面积和销售额 4 月当月同比分别为-11.8%和 13.2%，前值为-3.5%和 6.4%，销售

增速大幅改善主要源于低基数，价格改善也对销售额发挥支撑作用。房地产开发到位资金本

月同比 0.8%，前值当月同比为 2.8%，从分项来看，其中国内信贷、自筹、定金与预收款和

个人按揭贷款当月同比为-12.4%、-27.9%、29.3%、22.0%，前值为 6.0%、-17.4%、13.5%、

19.9%，到位资金改善主要源于销售修复。 

整体来看，我们认为本月增速低于预期一方面源于财务支出法的开年透支效应强于预

期，另一方面源于本月停工状况改善放缓。我们估算的停工面积相较前值继续改善幅度降至

0.5%，为年内最低。展望未来，我们认为 2022 年以来一系列保交楼政策仍将对当前的停工

状况起到持续性的改善作用。施工面积存量较大是地产投资的基本盘，预计保交楼措施改善

停工状况将助力地产投资在 2023 年逐步企稳，基本盘的修复有望助力地产投资回归正增长。 
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图17： 本月停工面积改善有所放缓 

 
资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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5 失业持续回落，结构仍有隐忧 

4 月全国城镇调查失业率为 5.2%, 较前值回落 0.1%个百分点，就业情况持续改善。一

方面，疫情放开后，出行类、接触型消费表现良好，消费场景不断丰富，有助于发挥第三产

业吸纳劳动力的重要作用，如住宿餐饮业、交通运输业、租赁和商务服务业等。另一方面，

就业政策优先持续发力，部分阶段性保就业政策在 2023 年延续，如降低失业和工商保险费

率延续至 2024 年底，继续实施失业保险稳岗返还等。 

 

图18： 4 月全国城镇调查失业率为 5.2%，较前值回落 0.1 个百分点（单位：%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

青年人群调查失业率再度攀升，就业结构数据仍有隐忧。4 月 16-24 岁人口调查失业率

为 20.4%，为数据公布以来的最高点。2023 年高校毕业生数量达 1158 万人，高校毕业生岗

位供需匹配度欠佳、结构性就业矛盾问题仍需持续关注。4 月 26 日，国务院办公厅发布十五

条优化调整稳就业政策措施，强调对高校毕业生等重点群体提供就业创业支持。4 月 28 日，

中共中央政治局召开会议，强调强化就业优先导向，扩大高校毕业生就业渠道，保障农民工

等重点群体就业。 

 

图19： 16-24 岁人口调查失业率仍居高位  图20： 高校毕业生创历史新高 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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向前看，就业优先政策持续发力，可以从一定程度上缓解大学生毕业季压力。5 月 11

日，国务院副总理丁薛祥出席全国高校毕业生等青年就业创业工作电视电话会议并强调，要

全面落实就业优先政策，高效实施稳就业政策措施，扩大基层就业项目的招募规模，落实帮

扶责任制。2023 年“三支一扶”计划即将启动，带动 3.4 万名高校毕业生深入基层服务。此外，

“特岗计划”、“大学生乡村医生”专项计划、“百万就业见习岗位募集计划”等扶持计划全面

推行，抢抓高校毕业生在校关键期和求职高峰期，开拓市场化就业渠道，将有助于推动高校

毕业生就业创业工作。 

 

6 风险提示 

1、 中美博弈超预期：2024 美国大选年临近，需警惕民主党为改善选情将对外政策作为

抓手，使得中美摩擦升级继而对市场风险偏好形成压制。 

2、 地缘政治形势变化超预期：俄乌战争尚未结束，需警惕战争风险升级加剧全球通胀

压力，从而扰乱欧美央行货币政策路径。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 
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制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 
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