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  中国 4 月主要宏观数据显示经济复苏不太均衡，工业生产以及进出口出现明显回升，但整体投资

以及消费出现放缓，说明经济持续回升向好基础还需巩固。房地产行业仍疲弱以及整体物价水平

低迷仍是未来数月经济复苏的主要挑战 

  今年首 4 个月城镇固定资产投资同比增长 4.2%，低于市场预期的 4.6%增速，亦低于首 3 个月 4.5%

的增速。今年 4 月社会消费品零售销售同比增长 2.3%，大幅低于市场所预期的 3.7%增幅，亦低

于 3 月 3.1%的增幅。生产方面，今年 4 月工业增加值实际增速由 3 月的 4.5%大幅回升至 6.7%，

亦明显高于市场预期的 5.5%增速。环比增速来看，4 月份城镇固定资产投资、社会消费品零售总

额以及实际工业增加值分别增长-0.03%、0.03%以及 0.97%。 就业方面，4 月份全国城镇调查失

业率为 5.0%，比 3 月回落 0.2 个百分点，低于市场预期的 5.2% 

  整体来说，4 月宏观数据显示中国经济生产好于需求，外需好于内需，特别是房地产行业仍未企稳，

宏观经济处于通缩的状况仍未改善。为促进房地产行业平稳发展，今日人民银行发布 3 条重要通

知，主要涉及取消住房贷款利率政策下限，下调公积金贷款利率，下调首付比例这三大事关房地

产行业的重磅利好。今日全国切实做好保交房工作视频会议在京召开，国务院副总理何立峰出席

会议并讲话。何立峰指出，当前要着力分类推进在建已售难交付商品房项目处置，全力支持应续

建项目融资和竣工交付，保障购房人合法权益。相关地方政府应从实际出发，酌情以收回、收购

等方式妥善处置已出让的闲置存量住宅用地，以帮助资金困难房企解困。商品房库存较多城市，

政府可以需定购，酌情以合理价格收购部分商品房用作保障性住房 
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今年首 4 个月城镇固定资产投资同比增长 4.2%
1
，低于市场预期的 4.6%增速，亦低于首 3 个月 4.5%的

增速（图 1）。分投资领域来看，首 4 个月制造业投资增长 9.7%，增速比首 3 个月减慢 0.2 个百分点；

基建投资增长 6.0%，增速比首 3 个月减慢 0.5 个百分点；房地产投资同比下降 9.8%，降幅较首 3 个月

扩大 0.3 个百分点。今年 4 月社会消费品零售销售同比增长 2.3%，大幅低于市场所预期的 3.7%增幅，

亦低于 3 月 3.1%的增幅（图 2）。生产方面，今年 4 月工业增加值实际增速由 3 月的 4.5%大幅回升至

6.7%，亦明显高于市场预期的 5.5%增速（图 3）。环比增速来看，4 月份城镇固定资产投资、社会消

费品零售总额以及实际工业增加值分别增长-0.03%、0.03%以及 0.97%。就业方面，4 月份全国城镇调

查失业率为 5.0%，比 3 月回落 0.2 个百分点，低于市场预期的 5.2%。 
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除另有指明外，本报告列示的变动比率均为按年变化 
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图 1：中国城镇固定资产投资年初至今增长（%） 

来源: 国家统计局, 农银国际证券 

图 2：中国社会消费品零售销售增长（%） 

来源: 国家统计局, 农银国际证券 

图 3：中国工业增加值实质增长 (%) 

来源: 国家统计局, 农银国际证券 
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4 月的宏观数据有以下方面的关注点。首先，受益于出口增速加快以及去年同期较低的基数效应，4 月工

业增加值同比实际增速达 6.7%，较 3 月加快 2.2 个百分点。4 月工业增加值实际环比增速亦达到 0.97%

的较高水平。分行业看，4 月同比增速较快的三个行业为汽车制造业（16.3%）、计算机、通信和其他电

子设备制造业（15.6%）以及铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业（13.2%）。分产品产量看，4

月新能源汽车同比增长 39.2%，集成电路同比增长 31.9%，工业机器人同比增长 25.9%，太阳能发电量

同比增长 21.4%，上述产品产量增幅排名居前。总体上工业活动景气高的行业主要集中在体现新质生产力

的高科技制造业、装备制造业以及新能源等领域。 

其次，受累于假日错月以及去年同期较高的基数，4 月社会消费品零售总额同比增速较 3 月回落 0.8 个百

分点。环比增速来看，4 月环比仅增长 0.03%，而 3 月环比增长 0.15%。值得指出的是，去年“五一”假

期有两天安排在 4 月份，今年全部落在 5 月份，今年 4 月的节假日比去年 4 月少了两天。细分类别来看，

4 月消费的复苏仍不太均衡。4 月份通讯器材类、体育与娱乐用品类、粮油与食品类以及烟酒类均有较快

的同比增长，分别上涨 13.3%、12.7%、8.5%以及 8.4%；而汽车类、建筑及装潢材料类、文化办公用品

类以及化妆品类在 4 月出现明显的同比下跌，分别下跌 5.6%、4.5%、4.4%及 2.7%。汽车类零售的下跌

主要与消费者等待汽车的“以旧换新”政策落地有关。 

第三、受三大类投资增速同步减慢拖累，4 月单月整体投资有所放缓。根据我们的估算，4 月单月整体投

资同比增速由 3 月单月的 4.8%回落至 3.5%。其中，4 月制造业投资增速由 3 月的 10.3%放慢至 9.3%，

但仍维持较快增速。4 月基建投资增速由 3 月的 6.6%放缓至 5.1%，主要受政府债券发行速度较慢以及南

方部分地区 4 月雨涝灾害影响了施工进度所影响。受累于疲弱的房地产销售，4 月单月房地产投资跌幅仍

在扩大，跌幅由 3 月单月的 10.1%扩大至 10.5%。 

第四，4 月份房地产行业整体仍疲弱。除房地产投资继续大幅下跌外，房地产销售跌幅仍在加深。4 月单

月房地产销售面积及金额分别下跌 22.8%和 30.4%，而 3 月分别下跌 18.3%和 25.9%。首 4 个月房地产

的施工面积、新开工面积、竣工面积均大幅下跌，施工面积同比下降 10.8%，新开工面积同比下降 24.6%，

竣工面积同比下降 21.0%。从资金来源看，首 4 个月房地产开发资金来源同比下降 24.9%。今日公布的

70 个大中城市新建商品住宅价格在 4 月同比下跌 3.5%，环比下跌 0.58%，而 3 月同比下跌 2.7%，环比

下跌 0.34%。 

整体来说，4 月宏观数据显示中国经济生产好于需求，外需好于内需，特别是房地产行业仍未企稳，宏观

经济处于通缩的状况仍未改善，经济持续回升向好基础还需巩固。为促进房地产行业平稳发展，今日人民

银行发布 3 条重要通知，主要涉及取消住房贷款利率政策下限，下调公积金贷款利率，下调首付比例这三

大事关房地产行业的重磅利好。人民银行发布通知决定，取消全国层面首套住房和二套住房商业性个人住

房贷款利率政策下限，下调个人住房公积金贷款利率 0.25 个百分点，首套住房商业性个人住房贷款最低

首付款比例调整为不低于 15%，二套住房商业性个人住房贷款最低首付款比例调整为不低于 25%。今日

全国切实做好保交房工作视频会议在京召开，国务院副总理何立峰出席会议并讲话。何立峰指出，当前要

着力分类推进在建已售难交付商品房项目处置，全力支持应续建项目融资和竣工交付，保障购房人合法权

益。相关地方政府应从实际出发，酌情以收回、收购等方式妥善处置已出让的闲置存量住宅用地，以帮助

资金困难房企解困。商品房库存较多城市，政府可以需定购，酌情以合理价格收购部分商品房用作保障性

住房。要继续做好房地产企业债务风险防范处置，扎实推进保障性住房建设、城中村改造和“平急两用”

公共基础设施建设“三大工程”。我们预计上述支持房地产行业的政策将有利于未来数月房地产销售以及

投资止跌回稳。 
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