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投资要点 

◼ 工增：高基数下工增增速预计回落。3 月工业增加值同比增加 4.5%（低于 1-2 月同比
增速 7.0%），多数行业实现正增长。生产端，生产景气度逆季节性上升，但补库需求有
所回落。4 月份开工率多数上涨，但由于 2023 年同期开工率绝对水平较高，因此生产
端同比增速在高基数影响下可能有所回落。预计 2024年 4 月全国规模以上工业增加值
同比增速 4.2%，相比 3 月份回落 0.3 个百分点。 

◼ 固投：基建开工不足，制造业、地产相对平稳。2024 年 3 月固定资产投资同比增长 4.
7%，较今年 1-2 月份同比增速上升 0.5 个百分点。从三大投资分项来看，1-3 月地产、
制造业、基建投资累计同比增速分别为-9.5%、9.9%、8.8%，分别相比前值下行 0.5 个
百分点、上行 0.5 个百分点、下行 0.2 个百分点。地产方面，4 月份商品房交易热度先
升后降。从新房成交情况来看，4 月份商品房单周成交量符合季节性趋势先升后降，绝
对水平低于 2023 年同期，但差距缩小。4 月份建筑业 PMI 小幅上升，建筑业与地产、
基建相关度较高，近期部分地区商品房调控政策优化，地产投资增速有望企稳。基建方
面，4 月份专项债发行进度不及预期，4 月新增专项债的实际/计划发行比为 0.42，且 4
月份石油沥青开工率有所回落，低于 2023 年同期水平。制造业方面，景气度维持在枯
荣线之上。去年 4 月份固投基数走低，故今年 4 月份同比增速可能回升。预计 4月固定
资产投资同比增速回升 0.3 个百分点至 5.0%左右。 

◼ 社零：汽车销量回落、家电有望回升。3 月份社零不及预期，同比增长 3.1%，低于 1-
2 月份累计同比增速 5.5%。3 月服务业 PMI、汽车销售有所回升。4 月服务业 PMI 为 5
0.3%，回落 2.1 个百分点，服务业订单回落 0.7 个百分点至 46.5%，服务业业务活动预
期回落 0.8 个百分点至 57.4%。从高频数据来看，4 月厂家零售商用车四周移动平均日
均销量有所回落，并低于去年同期水平。政策上，3 月底商务部印发《推动消费品以旧
换新行动方案》，在全国范围内开展汽车、家电以旧换新和家装厨卫“焕新”，家电消费
有望回升。考虑到 2023 年 4 月份社零基数偏高，预计 2024 年 4月份社零同比增长 3.
1%，持平于 3 月份。 

◼ 外贸：预计进、出口增速同比上升。按美元计价，3 月份进、出口增速均有所下行。4
月 PMI 新出口订单回落 0.7 个百分点至 50.6，仍处在枯荣线之上。高频数据显示，4
月中国出口集装箱运价综合指数（CCFI）、波罗的海干散货指数（BDI）同比增加，环
比回落。结合美国、日本景气度有回升趋势，全球贸易有望升温，预测 4月出口同比增
速可能转正，增速为 2%。4 月 PMI 进口指数降至 48.1%，回落至枯荣线以下。价格方
面，4 月原油价格较去年同期有所上升，布伦特原油、WTI 原油分别同比上行 6.8%、6.
2%。预计 4 月进口同比增速由-1.9%升至 0%附近。 

◼ 物价：预计 CPI 上升，PPI 降幅收窄。3 月份物价不及预期，主因推升 2 月份 CPI 同比
增速的超季节性因素消退，工业品生产资料和生活资料价格均有所回落。4 月份原材料
价格和出厂价格 PMI 均有所回升，工业品价格降幅收窄。预计 4 月 PPI 同比增速仍处
在负区间，但降幅收窄，在-2.5%左右。消费品价格高频数据来看，4 月 28 种重点监测
蔬菜价格月度均值与去年同期基本持平，猪肉价格同比上涨 5.1%，且油价有所上涨。
预测 3 月 CPI 同比增速增长 0.3 个百分点至 0.4%。 

◼ 金融：预计信贷同比多增，社融同比少增。3月份人民币贷款、社融同比少增，主要受
到三方面原因影响：第一，2023 年同期基数较高；第二，供给端，可能受到“平滑信
贷”影响，Q1 信贷供给不足；第三，实体经济需求不足，楼市低迷尚未见明显拐点。
但由于 2 月份金融数据较弱，拉低了 3 月份预期，所以最终呈现的结果是社融、信贷当
月新增量均略超预期。观察历史数据，4 月新增人民币贷款规模通常季节性回落。从高
频指标来看，4 月份 6M 国股银票转贴现利率季节性回落并处于低位，预计 4月新增人
民币贷款为 2021-2023 年 4 月份均值（9447亿元），同比多增 2259 亿元。从信贷以外
的分项来看，今年政府债发行偏慢，4 月份净融资与去年同期以及 3 月份相比均有所下
降。预测 4月新增社融约 1.0 万亿元，同比少增约 2249 亿元，社融存量增速为 8.7%。 

◼ 风险提示：预测模型和方法不够准确，高频数据更新不及时或提取失误等。 
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4 月份主要宏观数据即将公布，我们基于指标趋势的判断，结合高频数

据和政策的边际变化，对各项数据进行前瞻，供投资者参考。 

 

图表 1：4 月宏观数据预测（%，亿元） 

同比（%） 2024-04E 2024-03 2024-02 2024-01 2023-12 2023-11 2023-10 

GDP -- 5.3  -- -- 5.2  -- -- 

规上工业增加值 4.2  4.5  7.0  -- 6.8  6.6  4.6  

固定资产投资 5.0  4.7  4.2  -- 3.0  2.9  1.4  

社会消费品零售总额 3.1  3.1  5.5  -- 7.4  5.5  7.6  

出口总额（美元计价） 2.0  -7.5  7.1  -- 2.3  0.5  -6.6  

进口总额（美元计价） 0.0  -1.9  3.5  -- 0.2  -0.6  3.0  

CPI:当月同比 0.4  0.1  0.7  -0.8  -0.3  -0.5  -0.2  

PPI:当月同比 -2.5  -2.8  -2.7  -2.5  -2.7  -3.0  -2.6  

新增人民币贷款 9447  30900  14500  49200  11700  10900  7384  

新增社融 10000  48675  15211  65364  19326  24547  18441  

社融存量:累计同比 8.7  8.7  9.0  9.5  9.5  9.4  9.3  
 

来源：WIND，中泰证券研究所 

注：工增、固投、社零进出口 2 月份增速均为 1-2 月合计。 

 

一、工业：高基数下工增增速预计回落 

3 月工业增加值同比增加 4.5%（低于 1-2 月同比增速 7.0%）。分三大门

类看，采矿业增加值同比增长 0.2%，制造业增长 5.1%，电力、热力、

燃气及水生产和供应业增长 4.9%。三大门类同比增速均相比于前值有所

回落。分行业，多数行业实现正增长。3月份有色金属（11.2%）、计算

机通信（10.6%）、汽车（9.4%）、化学制品（9.1%）、运输设备（8.6%）

五大行业工业增加值增速排名靠前；医药行业（3.1%）工增同比增速由

负转正；煤炭（-1.6%）、非金属矿物（-2.8%）增速排名靠后，由正转

负。 

 

图表 2：规上工业增加值同比增速回落（%）  图表 3：工增三大类同比增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

生产端，生产景气度逆季节性上升，但补库需求有所回落。4 月份 PMI



s3L1tyG4AZTbGM5aPfzTz8MPm93FaCJiBhqBOd3o5U3b/q1oogHK+99LOTk+tnOP
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生产指数为 52.9，环比上升 0.7 个百分点，而 2019-2023 年 4 月份生产

PMI 指数均环比回落。原材料库存与上月持平（48.1），产成品库存回落

1.6 个百分点至 47.3，补库需求回落，且自去年 10月份以来持续低于枯

荣线。 

 

2024 年 4 月份开工率多数上涨，其中 247 家高炉开工率由月初 77.8%

升至月末 80.6%，PTA开工率由月初 68.6%升至月末 71.7%，均符合季

节性规律。2023 年同期开工率绝对水平较高，因此生产端同比增速在

高基数影响下可能有所回落。预计 2024 年 4 月全国规模以上工业增加

值同比增速 4.2%，相比 3 月份回落 0.3 个百分点。 

 

图表 4：4 月产成品库存指数回落，原材料库存持平（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 5：247 家高炉开工率变化情况（%）  图表 6：PTA 开工率变化情况（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

二、固投：基建开工不足，制造业、地产相对平稳 

2024 年 3 月固定资产投资同比增长 4.7%，较今年 1-2 月份同比增速上

升 0.5 个百分点。从三大投资分项来看，1-3 月地产、制造业、基建投

资累计同比增速分别为-9.5%、9.9%、8.8%，分别相比前值下行 0.5个
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百分点、上行 0.5 个百分点、下行 0.2 个百分点。地产不及预期，制造

业、基建均高于预期。 

 

图表 7：3 月固投同比增速有所回升（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

4 月份商品房交易热度先升后降。从新房成交情况来看，4 月份商品房

单周成交量符合季节性趋势先升后降，绝对水平低于 2023 年同期，但

差距缩小。 

 

图表 8：4 月商品房成交面积回升（万平方米） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

4 月份建筑业 PMI小幅上升。4 月份非制造业 PMI回落 1.8个百分点至

51.2，其中建筑业小幅上行 0.1 个百分点至 56.3，服务业回落 2.1 个百

分点至 50.3。建筑业与地产、基建相关度较高，近期部分地区商品房调

控政策优化，地产投资增速有望企稳。基建方面，4 月份专项债发行进

度不及预期，4月新增一般债、新增专项债的实际/计划发行比分别为0.95

和 0.42，且 4 月份石油沥青开工率有所回落，由月初 26.5%降至月末

23.6%，低于 2023 年同期水平。 
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图表 9：4月石油沥青装置开工率有所回落（%）  图表 10：4 月建筑业 PMI 回升（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

制造业景气度维持在枯荣线之上，地产销售相对平稳，专项债发行偏慢、

基建开工率低于去年同期。去年 4月份固投基数走低，故今年 4月份同

比增速可能回升。预计 4月固定资产投资同比增速回升 0.3 个百分点至

5.0%左右。 

 

三、社零：汽车销量回落、家电有望回升                       

3 月份社零不及预期。3 月社会消费品零售总额同比增长 3.1%，低于

Wind 一致预期值 4.8%，低于 1-2 月份累计同比增速 5.5%。分商品零售

和餐饮收入两类来看，商品零售走势与社零总体基本一致，当月增速为

2.7%（1-2 月份为 4.6%）；餐饮收入当月增速为 6.9%（1-2 月份为

12.5%）。分商品类别来看，1）体育娱乐、粮油食品、烟酒、通讯器材、

中西药品增速排名靠前；2）地产相关的消费正增长。家具、家电、建筑

装潢消费增速分别为 0.2%、5.8%、2.8%，家具消费增速相比 1-2 月份

回落了 4.4 个百分点，家用电器、建筑装潢相比前值有所上升。 

 

图表 11：社零总体增速、商品零售、餐饮增速（%）  图表 12：3月份餐饮收入、商品零售恢复较慢（%） 
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注：2021 年、2023 年为两年复合增速 
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4 月服务业 PMI、汽车销售有所回落，家电销量可能上升。4 月服务业

PMI 为 50.3%，回落 2.1 个百分点，服务业订单回落 0.7 个百分点至

46.5%，服务业业务活动预期回落 0.8 个百分点至 57.4%。从高频数据

来看，4 月厂家零售商用车四周移动平均日均销量有所回落，并低于去

年同期水平。3 月 27 日，商务部等 14 部门印发《推动消费品以旧换新

行动方案》，在全国范围内开展汽车、家电以旧换新和家装厨卫“焕新”
1，家电消费有望回升。再结合 2023 年 4月份社零同比增速 18.4%（两

年复合同比增速为 8.8%），基数偏高，预计 2024 年 4 月份社零同比增

长 3.1%，持平于 3 月份。 

 

图表 13：4 月服务业 PMI 回落（%）  图表 14：4 月汽车销量回落（辆） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

注：“当周日均销量:乘用车:厂家零售”进行 4 周移动平均处理。 

 

四、外贸：预计进、出口增速同比上升 

3 月份进、出口增速均有所下行。按美元计价，3 月份我国进出口总值

5008.1亿美元，同比减少 5.1%。其中，出口 2796.8亿美元，同比减少

7.5%；进口 2211.3 亿美元，同比减少 1.9%；贸易顺差 585.5 亿美元。 

 

图表 15：进出口同比增速与贸易差额（%，亿美元） 
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1 资料来源：https://www.gov.cn/zhengce/zhengceku/202404/content_6945069.htm 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

注：2021 年、2023 年为两年复合增速 

 

需求端，4月美国制造业 PMI 为 49.2%，自 3月份短暂回升至枯荣线以

上后有所回落，欧元区制造业 PMI45.7%，回落 0.4 个百分点，日本制

造业 PMI49.6%，回升 1.4 个百分点。 

 

图表 16：4 月美国制造业 PMI 回落至枯荣线以下（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

4 月 PMI 新出口订单回落 0.7个百分点至 50.6，仍处在枯荣线之上。高

频数据显示，4 月中国出口集装箱运价综合指数（CCFI）、波罗的海干

散货指数（BDI）同比增加，环比回落。结合美国、日本景气度有回升

趋势，全球贸易有望升温，预测 4月出口同比增速可能转正，增速为 2%。 

 

图表 17：4 月 PMI 新出口订单降至 50.6（%）  图表 18：国内出口运价指数 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

4 月 PMI 进口指数降至 48.1%，回落至枯荣线以下。价格方面，4 月原

油价格较去年同期有所上升，布伦特原油、WTI原油分别同比上行 6.8%、

6.2%。预计 4 月进口同比增速由-1.9%升至 0%附近。 
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图表 19：3 月 PMI 进口指数降至 48.1（%）  图表 20：4 月原油价格同、环比上涨（美元/桶） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

五、物价：预计 CPI 上升，PPI 降幅收窄 

3 月 PPI同比下降 2.8%（前值-2.7%），低于 Wind一致预期（-2.7%）。

从分项来看，生产资料价格由-3.4%回落至-3.5%，生活资料价格回落 0.1

个百分点至-1.0%。高频数据同样显示，3 月份工业品价格回落。3 月

CRB 现货指数同比回落 2.4%；环渤海动力煤价格同比下降 0.9%；螺纹

钢价格同比回落 11.2%；水泥价格指数同比回落 24.5%。 

 

3 月 CPI同比 0.1%（前值 0.7%），低于预期值 0.3%。八大项中，食品

烟酒、教育文化娱乐、交通通信是 3月份 CPI的主要拖累项，主因推升

2 月份 CPI 同比增速的超季节性因素消退：第一，基数正常化叠加猪肉

价格回落，3 月份食品项同比增速回落；第二，2 月份春节假期延长，

旅游需求旺盛，3 月份回落；第三，2 月份春运、旅游需求均推升交通

价格，3 月份该项价格同比增速下降。 

 

图表 21：3 月份 CPI 同比增速回落、PPI 降幅扩大（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 11 - 

固定收益点评 

 

图表 22：CPI 八大类同比增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

4 月份原材料价格和出厂价格 PMI均有所回升，工业品价格降幅收窄。

高频数据显示，4 月 CRB 现货指数同比回落 1.1%，降幅有所收窄；环

渤海动力煤价格同比下降 2.7%；螺纹钢价格同比回落 9.4%；水泥价格

指数同比回落 23.0%；PMI 主要原材料购进价格指数回升 3.5 个百分点

至 54.0%，PMI 出厂价格指数回升 1.7 个百分点至 49.1%。预计 4 月

PPI 同比增速仍处在负区间，但降幅收窄，在-2.5%左右。 

 

图表 23：4 月 CRB 指数同比降幅收窄（%）  图表 24：螺纹钢、动力煤价格（元/吨） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 
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图表 25：4 月 PMI 原材料购进价格指数回升（%）  图表 26：4 月 PMI 制造业出厂价格指数回升（%） 
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消费品价格高频数据来看，4 月 28 种重点监测蔬菜价格月度均值与去年

同期基本持平，猪肉价格同比上涨 5.1%，且油价有所上涨。预测 3 月

CPI 同比增速增长 0.3 个百分点至 0.4%。 

 

图表 27：蔬菜和猪肉价格（元/公斤） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

六、金融：预计信贷同比多增，社融同比少增 

3 月份人民币贷款、社融同比少增，主要受到三方面原因影响：第一，

2023 年同期基数较高；第二，供给端，可能受到“平滑信贷”影响，

Q1 信贷供给不足；第三，实体经济需求不足，楼市低迷尚未见明显拐

点。但由于 2月份金融数据较弱，拉低了 3月份预期，所以最终呈现的

结果是社融、信贷当月新增量均略超预期。从结构看，实体融资需求偏

弱具体表现在居民和企业中长端贷款较弱；社融结构中人民币贷款同比

减少，地方债发行偏慢拖累政府债净融资；M1、M2 持续走低。 

 

观察历史数据，4 月新增人民币贷款规模通常季节性回落。从高频指标

来看，4 月份 6M 国股银票转贴现利率季节性回落并处于低位，预计 4

月新增人民币贷款为 2021-2023年 4月份均值（9447亿元），同比多增
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2259 亿元。 

 

图表 28：4 月新增人民币贷款规模通常季节性回落（亿元） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 29：4 月票据利率季节性回落（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

从信贷以外的分项来看，今年政府债发行偏慢，4 月份净融资与去年同

期以及 3月份相比均有所下降。预测 4月新增社融约 1.0万亿元，同比

少增约 2249 亿元，社融存量增速为 8.7%。 
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图表 30：4 月政府债净融资同环比均有所下降（亿元） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

风险提示：预测模型和方法不够准确，高频数据更新不及时或提取失误

等。 
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