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4月国内月度GDP同比增速约为4.2%，较3月回落0.7个百分点，在去年同

期基数偏低的情况下仍出现明显走弱，指向内生动能有所放缓。从需求结构

看，拖累主要来自内需特别是投资端，而外需表现强劲。4月出口同比增长

9.8%，增速较3月扩大10.5个百分点，显示外需韧性超预期。消费方面，

社会消费品零售总额同比增速回落1.5个百分点至0.2%，接近零增长，但服

务消费增速仍在上升：1-4月服务零售额累计同比增长5.6%，较1-3月加快

0.1个百分点。统计局指出，1-4月商品与服务零售额合并增长3.2%，与一

季度相比保持总体稳定，表明居民整体消费并未失速，而是商品与服务消费

分化加剧。投资端则成为最大拖累：1-4月固定资产投资同比增速为-1.6%，

较1-3月回落3.3个百分点，时隔三个月再次转负。其中，基建投资增速回

落4.3个百分点，制造业投资回落2.9个百分点，房地产开发投资降幅扩大

2.5个百分点，基建投资降幅最大。就业方面，4月失业率回落至5.2%，但

较去年同期仍高0.1个百分点，外来户籍人口失业率同比高0.2个百分点，

就业压力仍存。在“正确政绩观”引导下，政府支出有望再次加快。

生产端同样呈现结构分化。4月工业增加值同比回落1.6个百分点至4.1%，

创2023年 8月以来新低，但高技术制造业同比增速逆势上升0.1个百分点

至12.6%，显示转型升级加速。传统工业生产放缓或更多与原材料价格短期

急涨导致企业观望有关。随着原材料价格趋稳、政府支出加速，后续传统生

产有望企稳回升。服务业生产指数同比回落0.7个百分点至4.3%。其中，信

息技术服务业同比增长11.7%，基本持平3月；租赁商务服务业增长10.7%，

加快0.6个百分点。拖累或主要集中在房地产和批发零售业：房地产开发投

资降幅扩大，叠加原材料急涨后批发零售环节观望情绪，造成服务业整体回

落。随着房地产销售企稳及中东局势缓和，服务业生产增速亦有望企稳回升。

整体来看，4月经济放缓由政府支出放缓、房地产投资降速及原材料价格短

期急涨三个因素主导，这些因素在5、6月均有望缓解。再考虑二季度建筑

业可能存在的恢复性增长，预计二季度GDP同比仍有望接近4.5%-5.0%目标

区间的上沿水平。

风险提示：海外市场动荡，存在不确定性。
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思考：放缓中的分化

4 月国内月度 GDP 同比增速约为 4.2%，较 3 月回落 0.7 个百分点，在去年

同期基数偏低的情况下仍出现明显走弱，指向内生动能有所放缓。从需求

结构看，拖累主要来自内需特别是投资端，而外需表现强劲。4 月出口同

比增长 9.8%，增速较 3 月扩大 10.5 个百分点，显示外需韧性超预期。消

费方面，社会消费品零售总额同比增速回落 1.5 个百分点至 0.2%，接近零

增长，但服务消费增速仍在上升：1-4 月服务零售额累计同比增长 5.6%，

较 1-3 月加快 0.1 个百分点。统计局指出，1-4 月商品与服务零售额合并

增长 3.2%，与一季度相比保持总体稳定，表明居民整体消费并未失速，而

是商品与服务消费分化加剧。投资端则成为最大拖累：1-4 月固定资产投

资同比增速为-1.6%，较 1-3 月回落 3.3 个百分点，时隔三个月再次转负。

其中，基建投资增速回落 4.3 个百分点，制造业投资回落 2.9 个百分点，

房地产开发投资降幅扩大 2.5 个百分点，基建投资降幅最大。就业方面，

4 月失业率回落至 5.2%，但较去年同期仍高 0.1 个百分点，外来户籍人口

失业率同比高 0.2 个百分点，就业压力仍存。在“正确政绩观”引导下，

政府支出有望再次加快。

生产端同样呈现结构分化。4 月工业增加值同比回落 1.6 个百分点至 4.1%，

创 2023 年 8 月以来新低，但高技术制造业同比增速逆势上升 0.1 个百分

点至 12.6%，显示转型升级加速。传统工业生产放缓或更多与原材料价格

短期急涨导致企业观望有关。随着原材料价格趋稳、政府支出加速，后续

传统生产有望企稳回升。服务业生产指数同比回落 0.7 个百分点至 4.3%。

其中，信息技术服务业同比增长 11.7%，基本持平 3 月；租赁商务服务业

增长 10.7%，加快 0.6 个百分点。拖累或主要集中在房地产和批发零售业：

房地产开发投资降幅扩大，叠加原材料急涨后批发零售环节观望情绪，造

成服务业整体回落。随着房地产销售企稳及中东局势缓和，服务业生产增

速亦有望企稳回升。

整体来看，4 月经济放缓由政府支出放缓、房地产投资降速及原材料价格

短期急涨三个因素主导，这些因素在 5、6 月均有望缓解。再考虑二季度

建 筑 业 可 能 存 在 的 恢 复 性 增 长 ， 预 计 二 季 度 GDP 同 比 仍 有 望 接 近

4.5%-5.0%目标区间的上沿水平。

周度观察结论：生产景气开始企稳

本周生产端景气出现企稳迹象。房地产投资需求回升，螺纹钢产量上升、

库存下降；基建与机电产品景气底部企稳，企业累库意愿有所恢复；整体

工业生产下行压力有所缓解。

消费内需韧性显现。节后市内出行季节性回落，但物流数据超季节性走强，

商品消费中白色家电跌幅明显收窄，服务消费中电影票房显著反弹，显示

居民消费意愿边际改善。

外贸运行平稳。港口吞吐量小幅回升，运价涨幅扩大，亚洲航线持续强势。

美伊谈判分歧仍深，霍尔木兹海峡通行风险未消，能源运输通道不确定性

延续。

房地产市场分化延续。整体成交回落，但一线城市二手房价连续回暖，二

三线城市仍承压。土地市场继续走弱，房价整体仍处低位，但高线城市释
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放积极信号。

生产：景气出现企稳迹象

本周，与房地产投资相关的螺纹钢产量同比上升，且库存同比下降，表明

需求在上升；与基建投资相关的中厚板产量同比有下降趋势，沥青开工率

同略有上升，整体基建活动活跃度底部企稳；与机电产品生产相关的冷轧

板产量同比持平，接近于零，库存同比上升，指向机电产品的生产景气度

亦出现企稳迹象，企业累库意愿有所回升；与纺织服装和包装领域生产相

关的 PTA 产量和库存数据未发布，但上周景气偏弱，本周或处于趋势走弱

过程中。

因此，上述生产高频数据指向本周房地产投资景气上升、基建投资和机电

产品企稳、纺织服装和包装领域或偏弱，整体来看，本周国内工业品生产

景气或出现企稳迹象。

图1：螺纹钢指向房地产投资景气上升 图2：中厚板指向基建投资景气度维稳

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：冷轧板指向机电产品生产景气走弱 图4：PTA 指向纺织服装和包装领域生产景气较弱

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

消费：内需韧性显现
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从高频数据观察，近期市内流量出现季节性回落。与此同时，物流数据超季节性

走强，商品消费和服务消费均有所修复。

市内出行数据作为“分母”，五一假期后向中枢水平回归。从一线城市地铁流量

观察，上周（5月 15 日-5 月 21 日）日均流量约 3911.08 万人次，环比下降 1.3%。

与此同时，反映商业活动和消费的物流数据展现韧性。上周（5 月 11 日-5 月 17

日）邮政快递投递量环比上涨 12.0%，较去年幅度扩大（4.5%），显示需求有所

企稳。

另一方面，从商品和服务两类消费观察：（1）白色家电零售量走弱，但高于季节

性。最新一周（5月 2日-5 月 8 日），白色家电消费量下降 9.9%，但跌幅较 2025

年及 2024 年同期的-27.2%、-35.1%显著收窄，显示节日、国补等因素对消费的影

响趋于平缓；（2）电影票房逆转下滑态势，上周（5月 16 日-5 月 22 日）日均票

房约 1.1 亿元，环比上涨 107.1%。

图7：耐用品消费：白色家电零售量 图8：服务消费：电影票房

资料来源：iFind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

进出口：亚洲航线偏强，中东风险扰动航运

吞吐量小幅回升，修复节奏延续。本周中国港口货物吞吐量为 2.59 亿吨，环比增

图5：市内流动：一线城市地铁 图6：商品消费：物流投递

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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长 0.34%，同比下滑 1.79%。相较于上周环比大幅下滑的态势，本周呈现正向修复，

但修复节奏较为平缓，外贸发运逐步回归常态。

运价延续上行，涨幅边际扩大。中国出口集装箱运价指数（CCFI）本周升至

1317.36，环比上涨 2.88%，已连续两周上行。此前一周环比涨幅约为 1.45%，本

周涨幅显著扩大，反映出需求端边际改善与运力供给收紧的共同支撑。

航线投放分化明显，亚洲航线持续强势。外贸运力重心仍集中于亚洲区域，跨太

平洋与中东航线运力调整较为显著。东南亚航线投放 65.6 万 TEU，日韩航线 39.1

万 TEU，美西航线 33.8 万 TEU，环比大增 15.5%，欧洲航线 35.3 万 TEU 相对平稳。

美东航线环比回落 12.0%，中东印巴航线增长 40.6%，南非航线大幅回升 118.2%

美伊谈判持续博弈，霍尔木兹风险未解。美伊双方分歧深刻，谈判重点聚焦停火

与霍尔木兹海峡局势，但美方坚持伊朗绝不能有核武器的根本立场。特朗普虽推

迟原定军事打击计划，但保持战备状态，以色列亦处于最高级别戒备。巴基斯坦

与卡塔尔持续斡旋，但双方核心诉求差异较大，短期内达成全面协议的可能性较

低，霍尔木兹海峡通行风险仍存，能源运输通道不确定性延续。

图9：中国港口货物吞吐量增速 图10：中国出口集装箱运价指数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图11：中国航线运力投放情况 图12：外贸词条指数与美股波动率指数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

财政：4 月支出明显收力

广义赤字累计值比去年同期少四千五百亿。广义赤字（国债净融资+新增地方债发
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行）本周（5/18-5/24）5203 亿。下周预计 944 亿，累计 4.2 万亿。其中新增专

项债累计发行 1.5 万亿，新增一般债累计 3396 亿。

化债方面，特殊再融资专项债发行下周提速。本周特殊再融资专项债发行 0 亿，

下周预计发行 1747 亿，今年累计 1.43 万亿，进度 71%，低于去年同期（1.63 万

亿）。特殊新增专项债目前已发行 1920 亿，土地储备专项债已发行 1494 亿。

4 月财政数据显示，收入端持续较好，支出端则明显收力，财政力度边际回落。4

月税收韧性延续，个税、增值税、企业所得税增速均较高。但 4 月财政支出同比

转负至-3.2%，1-4 月累计支出增速仅 1.3%，显著低于全年 4.4%的预算目标。同

时土地出让收入下滑幅度加大，严重拖累广义财政。

图13： 广义赤字与财政支出 图14：广义赤字进度

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图15：特殊再融资债累计发行 图16：特殊新增专项债发行

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

货币：央行短期投放明显增加

本周，DR007 与逆回购利率差值依旧呈现负值；1 年同月存单与逆回购利

率差值小幅波动，处于历史同期较低水平；OMO 存量金额回升，但依旧低

于历史同期均值；银行间待购回债券余额季节性震荡回落，低于历史均值。
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上述高频数据指向本周货币市场延续宽松态势；央行 OMO 存量明显回升，

或反映央行在大幅回收中长期流动性后，通过短期投放来对冲缴税的影

响，体现央行依然呵护资金面，在引导隔夜利率围绕政策利率波动过程中

也在控制波动幅度；债券市场的加杠杆意愿略有缩减，待购回债券余额低

于过去两年均值。

图17：DR007 与逆回购利率差值指向货币宽松 图18：存单与逆回购利率差值指向货币宽松

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图19：OMO 存量金额回升，但仍低于两年同期均值 图20：银行间待购回债券余额震荡回落，且低于历史均值

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

房地产：一线城市二手房价回暖

房地产周度成交回落，一线城市二手房房价回暖。30 大中城市商品房日均

成交套数本周同环比均下行，当周同比-15.5%，低于去年同期水平。18

城二手房成交环比下行，当周同比 17.5%，仍然为近五年同期水平最高。

库存边际上行，十大城市存销比录得 85.41，前值 85.38，低于过去两年

同期值。月度数据来看，70 大中城市的二手房价分化，一线城市环比 0.4%

继续回升，二三线城市均环比下行，总体环比-0.2%。

土地成交继续回落。从 100 大中城市土地成交数据来看，土地成交数量上

周为 270 宗，环比下行，当周同比-37.4%。楼面均价和溢价率均环比上行。

高频数据显示房价继续边际承压。四大一线城市的中原报价指数继续低位
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运行，其中深圳边际上行，北京、上海、广州边际回升。二手房量价指数

均处于历史低位，且在继续下行。

图21：一手房成交 图22：二手房成交

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图23：中原报价指数 图24：土地成交数量

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

11

风险提示

海外市场动荡，存在不确定性。
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