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15 

3 4 月 CPI、PPI 和社融数据点评：CPI、PPI 同

比增速均下降，社融数据不及预期 2023-05-13  

  

投资要点                                                              

 事件：（ 1）1— 4月份，规模以上工业增加值同比增长 3.6%；4月份，

规模以上工业增加值同比增长 5.6%，环比下降 0.47%；（2）1—4月

份，全国固定资产投资（不含农户）同比增长 4.7%；4月份，固定资

产投资同比增长 3.6%，环比下降 0.64%。（ 3）1— 4月份，社会消费

品零售总额同比增长 8.5%；4月份，社会消费品零售总额同比增长

18.4%，   

 主要受需求不足拖累，4月份规模以上工业增加值表现偏弱。4月份

规模以上工业增加值同比增速较 3月份增加 1.7个百分点，主要是去

年同期低基数所致。剔除基数效应，4 月份两年复合同比增长 1.3%，

较 3 月份下降 3.2 个百分点，反映出工业生产边际走弱较为明显。主

要原因一是民间投资持续低迷，1-4 月份同比仅增长 0.4%，对工业生

产有所制约；二是年初产能集中释放后，因经济内生动力不强，叠加

外需偏弱，需求不足导致工业企业主动去库存，进一步拖累工业生产。

未来一段时间，国内经济动能可能持续弱复苏，叠加海外需求不足，

工业企业主动去库存周期仍在，工业企业生产同比增速或走弱，不过

政策发力和需求逐渐恢复还是会对工业企业生产形成一定支撑。  

 国有与民间投资增速分化明显，4月份固定资产投资增速下滑。4月

份固定资产投资当月同比增速较 3月份下降 1.1个百分点，在去年同

期低基数效应下增速仍下行。分投资主体看，1-4 月份国有和民间固

定资产投资同比分别为 9.4%和 0.4%，民间投资持续低迷一定程度上

拖累了投资增速。未来一段时间，受国内经济弱复苏和海外需求不足

影响，制造业、基建对投资增速的支撑或减弱；房地产方面，从 4 月

社融数据和地产销售情况反映，当前居民购房意愿相对低迷，可能会

持续拖累地产板块投资；综合来看，投资增速仍处于筑底阶段。 

 汽车、餐饮类消费增速较高，支撑社零消费持续恢复。4月份社会消

费品零售总额同比增速较 3月份提高 7.8个百分点，但剔除低基数效

应后，两年复合增速为 2.6%，较 3 月份回落 0.7 个百分点，社零消费

仍处于弱修复阶段。汽车类、餐饮类、可选消费类等表现较好，地产

类、必需消费类表现一般。未来一段时间，随着经济形势向好，居民

收入改善，其消费意愿将增强，市场需求或更加旺盛，叠加促消费政

策持续发力等因素，消费大概率仍是年内拉动经济增长主动力之一。 

 投资建议：国内经济增长或持续弱复苏阶段，工业生产、投资增速可

能趋缓；而随着居民收入改善、消费场景修复、相关政策释放，消费

增长仍有较大潜力。建议关注文旅版块、消费版块投资机会。 

 风险提示：经济增速不及预期，政策不及预期，海外冲击超预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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