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紧缩难以放松 
----对 4 月经济数据的点评 

报告要点： 

 内需整体放缓，但幅度不大。消费、工业指标显示内需回落势头不变，不过投资有所加速使得内

需回落的势头在放缓。消费方面，受汽车消费增速持续较低及通胀较高的影响，4月当月社会消

费品零售总额的实际增速预计小幅回落0.2个百分点至12.1%。我们维持消费增速将缓慢回升的判

断。工业方面，与PMI生产指标表现差于历史情况一致，4月工业增加值同比增速下降1.4个百分

点至13.4%，季调环比增速从3月的1.15%下降至0.93%，说明工业增长动能在减弱。在当前许多

省份出现电荒和限电情况下，预计工业生产将受到负面影响。投资方面，4月投资当月增速加快1

个百分点至26.1%，其中房地产和非房地产投资增速均有所上行，显示在信贷投放回升的情况下，

短期内投资增长继续维持高增速。不过1-4月新开工项目计划投资累计增速下降1.1%，仍是未来

投资增速能否维持如此高增速的担忧。整体来说，内需回落的势头有所放缓，但未来仍然存在担

忧。 

 非食品推力继续增大，通胀持续高位。4月份CPI同比上升5.3%，仅较上月回落0.1个百分点，超

出了我们的预期，意味着蔬菜价格大幅下降对整体通胀作用相当有限。4月份鲜菜价格环比下降

11.2%，显著超过近几年同期水平，主要由于滞销的影响。但是，由于其他品种价格上涨的抵消，

食品价格的整体降幅并不明显，环比为-0.4%（最近十年均值为-0.33%）。本轮通胀过程更多的体

现为价格大范围上涨，而且成本推动特征显著。4月非食品价格同比维持在2.7%的历史高点，环

比涨幅加快至0.4%（3月为0.2%）。由于油价的上调，4月份交通通讯类价格上涨0.4%（3月为

0.0%）。进入5月以来，蔬菜价格降幅已经明显趋缓，而根据翘尾因素，5月份CPI很可能创出新

高，而6月或更高，整个二季度通胀压力持续。由于劳动力成本上涨的持续性，核心CPI有趋势性

提高的势头，将对后续通胀回落构成挑战。 

 货币信贷紧缩整体力度维持。4月份新增贷款7396亿，基本符合预期，信贷调控仍在按节奏进行。

我们认为，信贷控制的整体力度没有改变，而为了防止经济下滑，政府渐进的放松了信贷，4月

份投资的积极变化就是直接效果。贷款结构上，最近几个月新增中长期贷款的占比不断下降，而

央行此前的报告显示，1季度贷款利率大幅上行。由于紧缩导致信贷成本不断提高，实体经济需

求受到抑制，可能成为后续政策的关注重点。4月份居民户存款减少4678亿，而上月为增加10099

亿，这种大幅波动主要是季末存贷比考核导致的。4月末M2增速为15.3%，较上月回落1.3个百分

点，显示出货币条件在进一步收紧。我们认为，由于通胀压力持续高位，近期货币供给将维持紧
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缩力度，流动性不会有明显放松。 

 一方面，由于经济回落的幅度并不明显，令政策层对增长的忧虑有限，另一方面，通胀持续高位，

显示物价压力仍大。我们认为，近期政策紧缩的力度将会维持，由于本月CPI可能再创新高，6

月可能再度加息。对于权益市场，加息预期上升，将令行情仍以震荡为主。对于债券市场，通胀

仍然高位运行，利率风险将继续制约收益率下行。 

 

图 1：4 月投资和工业增加值表现不一            图 2：消费增长有所放缓 

 数据来源:Wind资讯
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资料来源：国家统计局、Wind  第一创业整理 

 

图 3：4 月 CPI 高于预期                      图 4：农产品价格走势 

        

资料来源：国家统计局、农业部、Wind  第一创业整理 

 

图 5：4 月信贷继续反弹                        图 6：M2 增速放缓 
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资料来源：中国人民银行  第一创业整理 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 

 

 

 

 

第一创业证券有限责任公司 

 

 

深圳市罗湖区笋岗路12号中民时代广场B座25-26层 

TEL:0755-25832583  FAX:0755-25831718 

P.R.China:518028   www.firstcapital.com.cn 

 

 

北京市西城区金融大街甲9号金融街中心8层 

TEL: 010-63197788  FAX: 010-63197777 

P.R.China:100140   

上海市张扬路生命人寿大厦11、32楼 

TEL:021-58365919  FAX:021-58362238 

P.R.China:200120   

 


