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核心观点 

[Table_Summary] [Table_Summary]  4 月数据显示，工增下行，消费放缓，投资转弱，地产持续走低。2023

年 1-2 月主要是疫后修复期，积压需求释放，经济快速补坑，反弹动

能较强，而 3-4 月则更多反映经济周期本身的增长状况，尤其是 4月

份，更少受到疫情的影响。因此 4月份经济的下行可能更多反映经济

增速的换挡，前期社融较低+内生动力不足使得经济在短期仍维持低

位。因为今年年初社融的反弹，8月后经济或将向上有所修复。 

 

 服务业和消费品的增长呈现明显的分化。首先，4月服务业生产四年

平均同比尽管小幅下调，但仍高于 2022 年平均水平；其次，与服务

业更相关的餐饮消费修复好于商品零售；最后，前四个月服务 CPI 对

核心 CPI 形成支撑，而消费品价格则形成拖累。 

 

 居民出行意愿强，但消费意愿较弱。一方面，消费品零售额全面下行。

2023 年 4 月，消费品中除了家用电器和家具四年平均同比有所好转

外，其他分项均走弱，尤其是汽车拖累较大。另一方面，高端消费品

的消费可能更弱。以王府井和中国中免为代表的高端消费品和中高端

白酒股价均跑输了对应的中低端消费品。消费意愿短期内快速恢复的

可能性较低，2022 年的俄乌冲突使各国消费者信心指数骤降，目前仍

处于较低水平，消费意愿的不足短期内可能仍是掣肘。 

 

 房地产投资和销售再度下行，销售和新开工面积四年平均同比均跌破

去年低点。在“保交楼”政策支持下，竣工面积基本持平。房地产的

疲软可能对工业生产也造成较大拖累。2023 年 4 月工业增加值四年

平均同比为 2022 年以来次低（排除春节因素），仅高于 2022 年 4 月。

4月水泥产量和粗钢产量环比均逆势减少，粗钢产量的 5月高频数据

未见明显好转，短期内生产的颓势或较难扭转。 

 

 数据公布后，市场反应不大，或因为市场预期已经较足。4月中旬以

来股市连续经历了两波大幅回撤，与美股产生明显背离。第一轮是 4

月 18 日之后，因为一季度官方经济数据不错，市场对稳增长力度有

所担忧。第二轮是 4月部分经济数据不及预期以及高频数据走弱。往

后看，经济温和复苏，政策定调中性，市场预期充分，股债整体维持

震荡。主要变数在于：1）市场信心下降导致螺旋式反应，同时政策力

度有限；2）海外经济和资本市场的变化。 
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从同比数据来看，2023 年 4 月同比增速多数好转，但因 2022 年 4 月基数较低，同

比意义失真，以下分析我们多用 4 年平均同比，以剔除基数效应的影响。整体来看，4

月数据显示，工增下行，消费放缓，投资转弱，地产持续走低。 

2023 年 1-2 月主要是疫后修复期，积压需求释放，经济快速补坑，反弹动能较强，

而 3-4 月则更多反映经济周期本身的增长状况，尤其是 4 月份，更少受到疫情的影响。

因此 4 月份经济的下行可能更多反映经济增速的换挡。前期社融较低+内生动力不足使

得经济在短期仍维持低位。因为今年年初社融的反弹，八月后经济或将向上有所修复。 

 

1 坚挺的服务业和疲软的消费品 

 

服务业和消费品的增长呈现明显的分化。 

首先，4 月服务业生产四年平均同比尽管小幅下调，但仍高于 2022 年平均水平；其

次，与服务业更相关的餐饮消费修复较好，限额以上餐饮收入和限额以上商品零售四年

平均同比均有所回调，但前者回调幅度较小，高于后者 2.3 个百分点；最后，从价格来

看，前四个月服务 CPI 对核心 CPI 形成支撑，而消费品价格则形成拖累，其中交通工具

和生活器具 4 月环比均明显低于季节性均值水平。 

居民出行相关的高频数据也可验证，地铁客运量和航班量数据均维持在较高水平。 

 

图 1：服务业生产指数小幅下行，但仍高于 2022 年平均水平（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 2：社会消费品零售总额：四年平均同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 3：主要城市地铁平均客运量高于历史同期水平（万人次） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 4：执飞航班量 4 月处于高位（架次） 

 

资料来源：wind, 飞常准,首创证券研究发展部 

 

尽管居民出行意愿强，但消费意愿较弱。一方面，消费品零售额全面下行。2023 年

4 月，消费品中除了家用电器和家具四年平均同比有所好转外，其他分项均走弱，尤其

是汽车由大幅正增长转为负增长，拖累较大。另一方面，高端消费品的消费可能更弱。

以王府井和中国中免为代表的高端消费品和中高端白酒股票价格均跑输了对应的中低

端消费品，见图 6-图 7。 

 

图 5：社会消费品零售总额：分类别（%）  

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 6：消费降级：百货（%，2023-1-3 标准化为 0） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

注：“中低端百货商场+美妆平台”计算方法：将新华百货、杭州解百、合肥百货、红旗连锁、华联
股份、丽人丽妆 6 只股票以 2023-1-3 为基准标准化为 100 后求平均值，并减去商贸零售（申万）指
数得到，“王府井+中国中免”同上。 

 

图 7：消费降级：白酒（%，2023-1-1 标准化为 0） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

注：计算方法同图 6，“高端+次高端”个股包括：贵州茅台、泸州老窖、五粮液、舍得酒业、酒鬼
酒、水井坊；“地产酒”包括：今世缘、口子窖、古井贡酒、迎驾贡酒、金种子酒 

 

但消费意愿短期内快速恢复的可能性较低，2022 年的俄乌冲突使各国消费者信心

指数骤降，目前仍处于较低水平，消费意愿的不足短期内可能仍是掣肘。 
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图 8：消费者信心指数 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 9：商品房成交面积继续下滑（万平方米） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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分点至-11.0%，新开工面积增速下行 8.0 个百分点至-22.6%，销售和新开工增速均跌破

去年低点，在“保交楼”政策支持下，竣工面积增速小幅下行，基本持平。制造业投资

增速整体下行，基建投资增速高位回落但仍处于较高水平，固定资产投资整体下行 0.6

个百分点至 4.6%。 

 

图 10：固定资产投资增速变缓（%） 

 

资料来源：wind，首创证券研究发展部 

 

图 11：房地产新开工和销售面积再度大幅下行 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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同比下行 1.3 个百分点至 4.0%，排除春节因素的影响后，为 2022 年以来次低，仅高于

2022 年 4月，可能受地产的影响较大。可以看到，4月水泥产量和粗钢产量环比均逆势

减少（图 13-14），粗钢产量的 5月高频数据未见明显好转（见图 15），短期内生产的颓

势或较难扭转。 

 

图 12：工业增加值四年复合同比（%） 

 

资料来源：wind，首创证券研究发展部 

 

图 13：水泥产量：月度（万吨） 

 

资料来源：wind，首创证券研究发展部 
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图 14：粗钢产量：月度（万吨） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 15：粗钢产量：旬度：日均（万吨） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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二轮是由于 4 月部分经济数据不及预期以及高频数据走弱。5 月 16 日午后债市继续下

行，一方面是因为对经济的担忧仍在，另一方面可能是市场对降息仍有预期。 

 

往后看，经济温和复苏，政策定调中性，市场预期充分，股债整体维持震荡。主要

变数在于：1）市场信心下降导致螺旋式反应，同时政策力度有限；2）海外经济和资本

市场的变化。 

 

图 14：国内股债商走势（%，右） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 15：标普 500 V.S. 沪深 300 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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