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事件：4 月宏观经济数据出台 

摘要： 

 4 月重要宏观经济数据出台。包括投资、消费、进出口增长

进一步向好。整体物价方面，也几乎都达到市场预期的高点。

新增信贷水平更是大超预期。似乎给初夏的经济运行凭添了

一丝热度。然而仔细分析其结构和持续性，对于加息的快速

出台，我们保持谨慎。 

 房地产开发投资继续高速增长 4月固定资产投资小幅回升，

在房价继续加速上涨的鼓舞下，房地产开发投资同比增幅达

36.2%，再创新高。工业增加值与 PMI 有一定的背离，意外

小幅下滑。其中交通运输设备制造业增速下滑最为明显。 

 CPI、PPI 双双走高，房价涨幅扩大 4 月 CPI 同比增长 2.8%，

其中，居住项和食品项是主要推动力量。商务部周数据显示，

蔬菜鲜果价格 4月在一周回落后再度反季节上涨，直至 5月

初。其波动虽然较大，但对 CPI 影响的权重较小。令人担忧

的是猪肉价格连续两周企稳，一旦起步上涨，将带领物价指

数快速突破 3%。另外包括居住、医疗等非食品项也在 4月环

比增速加快。PPI 中，原料依然是主要压力，本月黑色金属

材料增幅较为明显。另外，4月份中国 70 个大中城市房价同

比上涨 12.8%，增速高于 3月份的 11.7%。地产新政出台后，

成交量快速萎缩而价格依然具有一定的粘性，预计其将在 5

月之后将逐步出现明显的松动。 

 零售消费平稳 扣除物价因素，实际零售消费小幅增加 0.1

个百分点。其中，石油及制品零售额持续增长明显，4月同

比增长 43.1%。而食品、服装、日用品等增幅都有所减缓。

 小幅贸易顺差，贸易条件显现改善 在偶然的逆差之后，净

出口小幅顺差 16.8 亿美元。出口商品中，机电产品快速增

长，前 4个月增长 31.3%，占到同期我国出口总值的 59.7%。

其中电器及电子产品出口 1055.1 亿美元，增长 34.2%。传统

大宗商品平稳增长。4月以来对汇率问题的国际争端所缓和，

不过反倾销等贸易争端依然不可避免。已经公布的 3月份的

贸易指数显示，我国的对外贸易条件有小幅改善。 

 信贷、M1 超预期，但中长期信贷和 M2 回落 4 月新增信贷

7740 亿元，大大超出市场预期。但从结构来看，中长期贷款

进一步减少，企业短期贷款替代之有明显增加。随着房地产

新政细则的出台和落实，居民中长期贷款和开发贷款将进一

步萎缩。因此，信贷数据超预期的实际影响并没有那么强烈。
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同时，在 M1 再度反弹的同时，M2 继续向央行目标增速回归。M1 的再度翘头，显示资金活化程度增加

及对物价上涨预期较高。若 M1 与 M2 差距僵持，将强化央行非对称性加息的可能。 

给予全年经济前高后低的判断，年中或将成为经济运行和价格指数的高点。尤其是政府固定资产

投资的收缩，房地产新政和紧缩货币政策的预期，也强化了三四季度经济增速回落的可能。因此，利

息调整将更谨慎参考物价红线和房地产价格的变动。 

 

 

表 1、主要宏观经济数据 

项目 1-4 月 4 月 4 月同比 3 月同比 本月环比 

CPI 2.4% ― 2.8% 2.4% 0.4% 

PPI 5.6% ― 6.8% 5.9% 0.9% 

进出口：亿美元 8559.9 2381.6 39.4% 42.8%  

出口：亿美元 4360.5 1199.2 30.5% 24.3% 6.3% 

进口:亿美元 4199.4 1182.4 49.7% 66% - 

固定资产投资：亿元 46743 - 26.1% 25.6% -0.3% 

社会消费品零售总额：亿元 47884 11510 18.5% 18% 0.5% 

工业增加值 19.1% - 17.8% 18.1% -0.3% 

M2：万亿 - 65.66 21.48% 22.5% -1.01% 

M1：万亿 - 23.39 31.25% 29.94% 1.31% 

M0：万亿 - 3.97 15.76% 15.81%  

新增人民币贷款：亿 33757  7740 5107 51% 

 

 

图 1、固定资产及房地产投资（%、亿） 
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数据来源：wind 爱建证券 
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图 2、工业增加值与 PMI 小幅背离 当月同比（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 3、交通运输设备制造业同比大幅放缓 
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图 4、CPI、PPI 创年内新高（%） 

(10)

(5)
08
-0

0

5

10

15

1

08
-0
3

08
-0
5

08
-0
7

08
-0
9

08
-1
1

09
-0
1

09
-0
3

09
-0
5

09
-0
7

09
-0
9

09
-1
1

10
-0
1

10
-0
3

CPI PPI
 

数据来源：wind 爱建证券 
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图 5、CPI 分项-食品、居住价格拉动（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 6、原料继续拉动 PPI（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 7、社会消费品零售总额同比增长平稳（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 8、恢复小幅贸易顺差（%、亿） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

 

图 9、出口价格有所提升，小幅改善贸易条件 
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数据来源：wind 爱建证券 
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图 10、M1 反弹、M2 回落（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 11、信贷超预期，主要是企业短期贷款需求反弹（亿） 
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数据来源：wind 爱建证券 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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