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经济平稳向好，投资有待平稳发力 
  

——2024 年 4 月经济数据点评 
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[Table_Summary] 
 主要观点 

经济平稳向好，投资有待平稳发力 

4 月主要数据除了工业生产外均有所回落。作为经济成效综合体现的

工业增长在 3 月下滑后再度反弹也表明中国经济整体运行的韧性。而

消费数据仍然受到基数的影响持续下滑，从两年平均增速来看，实际

表现是回升的。我们认为作为经济第一增长动力的投资主要依赖于制

造业和基建，而这两项本月均呈现开年高增后的小幅下滑，期待未来

持续平稳地发力。房地产投资仍偏弱，但部分数据已出现了改善信

号。地产的政策支持力度持续加强，在政策组合拳呵护下，保交房工

作持续推进，房地产投资有望逐步趋稳。我们认为，经济回升向好的

趋势仍需巩固，政策也要靠前发力积极落实。 

市场有望走稳回暖 

我们认为宏观环境变化为我国资本市场运行步入平稳回暖的新阶段奠

定了基础。我们认为，在政策激励和经济韧性影响下，中国经济运行

平稳态势不变，随着政策效应逐渐呈现，2024 年中国经济和资本市场

运行或将演绎双回暖格局。我们认为，未来“宏观平稳、微观改善”

的宏观运行趋势，有利于资本市场走稳回暖。 

经济稳中回暖仍将延续 

在经济实现1季度的良好开局后，4月经济数据表现仍趋平稳。我们认

为中国经济平稳中回暖的趋势仍将延续，中国经济的回升，并非仅仅

是依靠货币或财政等宽松宏调政策刺激，同时也是经济内生增长动力

恢复的结果，疫情对经济和社会生活的影响逐渐远去，长期结构调整

的政策使得产业投资的积累需求开始释放，加上消费的短期刺激政

策，2024年经济增长实现年初目标的基础较为稳固。中国经济信心正

在恢复。我们认为中国货币环境宽松格局不会改变，降息或降准未来

仍然可期待。 

 

 风险提示 

地缘政治事件恶化，国际金融形势改变，中国货币政策超预期变化。 
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1  事件：4 月份宏观数据公布 

工业生产提速。4 月份，规模以上工业增加值同比实际增长

6.7%（增加值增速均为扣除价格因素的实际增长率）。从环比看，

4 月份，规模以上工业增加值比上月增长 0.97%。1—4 月份，规模

以上工业增加值同比增长 6.3%。 

固定资产投资小幅下滑。2024 年 1—4 月份，全国固定资产投

资（不含农户）143401 亿元，同比增长 4.2%，其中，民间固定资

产投资 73913亿元，同比增长 0.3%。从环比看，4月份固定资产投

资（不含农户）下降 0.03%。 

消费继续下滑。4 月份，社会消费品零售总额 35699 亿元，同

比增长 2.3%。其中，除汽车以外的消费品零售额 32196 亿元，增

长 3.2%。1—4月份，社会消费品零售总额 156026亿元，同比增长

4.1%。其中，除汽车以外的消费品零售额 141396亿元，增长 4.3%。 

表 1：本期经济数据增速（%） 

 
本期值 前值 Wind预测均值 

工业增加值（当月） 6.7 4.5 5.5 

固定资产投资（不含农户，累计） 4.2 4.5 4.7 

社会消费品零售（当月） 2.3 3.1 4.6 

资料来源：Wind， 上海证券研究所 

2  事件解析：数据特征和变动原因 

2.1  工业生产再度提速 

3 月工业生产较开年 7%的高增速回落后，4 月再度反弹至

6.7%，接近开年的高点。分三大门类看，4月份，采矿业增加值同

比增长 2.0%，制造业增长 7.5%，电力、热力、燃气及水生产和供

应业增长 5.8%，三大门类产业均有所回升。从产量的增速来看，

原煤、原油均有所回升；制造业方面，焦炭、乙烯、钢材有所下

滑，水泥、工业机器人、汽车、计算机、手机回升显著；公共事

业方面，发电量回升，天然气下滑。 
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图 1：三大行业工业增加值增速（同比，%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

2.2  主要行业生产以回升为主 

分行业看，4 月各行业生产中除食品和黑色金属冶炼以外均有

所回升。其中汽车、电子设备的增长居前，带领工业生产整体加

快。 

图 2：主要行业工业增加值增速（同比，%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

2.3  基建、制造业投资小幅下滑 

2024 年 1—4 月份，全国固定资产投资（不含农户）143401
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亿元，同比增长 4.2%，增速小幅下滑 0.3 个百分点。其中，第一

产业投资2636亿元，同比增长1.9%；第二产业投资47634亿元，

增长 13.0%；第三产业投资 93131 亿元，增长 0.3%。第一产业投

资继续回升，第二产业与第三产业均有所下滑。 

分项来看，基建投资在年初的持续回升后有所下滑，2023 年

万亿国债资金全部下达，而今年的超长期限国债也发行在即，有

望加快推动项目开工建设，加快资金拨付使用，加快形成实物工

作量，也将有助于拉动基建投资持续的增长。本月制造业投资小

幅回落，但增速依然客观。整体来看基建投资以及制造业投资均

是在开年高增后下滑，期待未来持续平稳地发力。 

图 3：固定投资完成额增速（累计同比，%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

2.4  地产投资仍弱，政策支持力度加强 

1—4月份，全国房地产开发投资 30928亿元，同比下降 9.8%，

地产投资跌幅继续扩大。分项来看，地产销售面积跌幅继续扩大，

需求仍然偏弱；供给端新开工、施工跌幅有所收窄。从房企开发

资金的来源来看，房地产资金跌幅收窄，各项资金中除国内贷款

外，自筹资金、定金和个人按揭跌幅均有收窄。我们认为，虽然

地产投资仍疲弱，但部分相关数据有所改善。地产的政策支持力

度持续加强，4 月政治局会议要求做好保交房工作，央行出台新政

调整房贷利率以及首付比例。在政策组合拳呵护下，随着房地产

市场调整优化政策措施落地见效，房地产投资有望逐步趋稳。 
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图 4：主要行业固定投资完成额增速（累计同比，%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

2.5  基数变动，消费持续回落 

4月份，社会消费品零售总额 35699亿元，同比增长 2.3%，消

费增长继续下降，或主要受基数抬升影响。以两年平均增速来看，

4 月消费增速继续加快的。按经营单位所在地分，城镇消费品零售

额同比增长 2.1%；乡村消费品零售额增长 3.5%，城乡消费均有所

回落。 

图 5：城镇与乡村消费品零售额增速（同比，%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

本月主要商品消费中除了家具、通讯器材、中西药品外均有
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所下滑，其中汽车跌幅加深，或受到去年高基数影响。商品零售

以及餐饮消费均有下滑，但从两年平均增速来看，实际是反弹的，

并且餐饮消费表现持续好于商品消费。 

图 6：社会消费品零售分类增速（同比，%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

3  事件影响：对经济和市场 

3.1  经济平稳向好，投资有待平稳发力 

4 月主要数据除了工业生产外均有所回落。作为经济成效综合

体现的工业增长在 3月下滑后再度反弹也表明中国经济整体运行的

韧性。而消费数据仍然受到基数的影响持续下滑，从两年平均增

速来看，实际表现是回升的。我们认为作为经济第一增长动力的

投资主要依赖于制造业和基建，而这两项本月均呈现开年高增后

的小幅下滑，期待未来持续平稳地发力。房地产投资仍偏弱，但

部分数据已出现了改善信号。地产的政策支持力度持续加强，在

政策组合拳呵护下，保交房工作持续推进，房地产投资有望逐步

趋稳。我们认为，经济回升向好的趋势仍需巩固，政策也要靠前

发力积极落实。 

 

3.2  市场有望走稳回暖 

我们认为宏观环境变化为我国资本市场运行步入平稳回暖的

新阶段奠定了基础。我们认为，在政策激励和经济韧性影响下，

中国经济运行平稳态势不变，随着政策效应逐渐呈现，2024 年中

国经济和资本市场运行或将演绎双回暖格局。我们认为，未来
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“宏观平稳、微观改善”的宏观运行趋势，有利于资本市场走稳

回暖。 

4  事件预测：趋势判断 

4.1  经济稳中回暖仍将延续 

在经济实现 1 季度的良好开局后，4 月经济数据表现仍趋平稳。

我们认为中国经济平稳中回暖的趋势仍将延续，中国经济的回升，

并非仅仅是依靠货币或财政等宽松宏调政策刺激，同时也是经济

内生增长动力恢复的结果，疫情对经济和社会生活的影响逐渐远

去，长期结构调整的政策使得产业投资的积累需求开始释放，加

上消费的短期刺激政策，2024 年经济增长实现年初目标的基础较

为稳固。中国经济信心正在恢复。我们认为中国货币环境宽松格

局不会改变，降息或降准未来仍然可期待。 

5  风险提示： 

地缘政治事件恶化，国际金融形势改变，中国货币政策超预

期变化。 
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