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4 月份规模以上工业增加值同比增速由上月的 14.8%回落至 13.4%，发电量同

比增速也由上月的 13.39%回落至 12.65%。工业增速回落伴随 PMI 库存指数连

续两个月处于高位，3、4月份，中国物流和采购联合会制造业 PMI 库存指数

连续两个月处于 51.3 和 50.8 高位水平，表明工业部门库存呈现增加趋势，

库存压力增大导致生产减速。但是，1-4 月份固定资产投资累计增速由 1-3

月的25%上升至25.4%,4月份固定资产投资当月同比增速由上月的25.1%上升

至 26.1%；社会消费品零售总额同比增速由上月的 17.4%回落至 17.1%,增速

回落的幅度不大；出口增速由上月的 35.8%回落至 29.9%,出口增速依然处于

高位。总体来看，我们认为，当前总需求仍然旺盛，经济自主增长动力仍然

较强，生产部门去库存只是短暂过程，经济仍将继续维持平稳增长。 

 

制造业和房地产支撑固定资产投资继续平稳较快增长 

制造业投资占固定资产投资的比重为 35%,房地产投资占固定资产投资的比

重为 21.2%。今年以来，制造业和房地产投资增速均高于固定资产投资增速，

反映企业自主投资扩张动力较强，对于固定资产投资平稳较快增长起到重要

的支撑作用。1-4 月份，制造业投资同比增长 29%,增速较 1-3 月回落 0.2 个

百分点；房地产投资增速 34.3%,较 1-3 月提高 0.2 个百分点。制造业投资去

年全年增速持续上升，今年增速继续上升后转入平稳高增长。出口环境持续

向好和消费需求稳定对制造业新一轮投资扩张的拉动效应明显。今年一季度，

规模以上工业企业利润同比增长 32%。中国人民银行调查的一季度企业家信

心指数也较去年四季度明显回升。3月份，国家统计局发布的消费者信心指

数大幅反弹，结束了去年下半年以来的持续下降趋势。尽管宏观紧缩力度继

续加大，但企业家信心以及消费者信心指数回升表明，制造业投资维持平稳

高增长的动力仍然存在。去年房地产开发商销售状况普遍比较好，新开工面

积大幅增长，再加上当前保障房推进力度加大，因此，今年全年房地产投资

仍将维持高增长。固定资产投资先行指标底部企稳也意味着投资增速下滑空

间不大，1-4 月份，施工项目计划总投资同比增速为 19.1%,和 1-3 月持平，

新开工项目计划总投资同比下降 1.1%,降幅较 1-3 月收窄 11.6 个百分点。 

 

外需向好有利于在内需紧缩环境下维持总需求稳定 

今年一季度，欧元区经济环比增长 0.8%，恢复至金融危机之前的 2003-2007
年季度增速高位水平。在欧元区经济正常增长的环境下，欧债危机对于欧元

区经济增长总体影响有限。今年以来，美国制造业 PMI 指数连续 4 个月运行

在高于 60 的景气区间，欧元区制造业 PMI 连续 4 个月运行在 57-59 的景气

区间。总体来看，美欧经济继续维持复苏趋势，我国出口环境继续向好。在

国内持续紧缩环境下，出口向好有利于稳定总需求，维持经济平稳增长。

2011 年 4 月份经济数据 

工业增加值增速（%）       13.4 

CPI 同比增速（%）   5.3 

投资增速（%）   26.1 

消费增速（%）   17.1 

出口增速（%）   29.9 

  

工业增加值同比增速和 PMI   

 

PMI 库存和新订单指数 

 

固定资产投资当月同比增速 

 

进出口当月同比增速 
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4月份规模以上工业增加值同比增速由上月的14.8%回落至13.4%，发电量同比

增速也由上月的13.39%回落至12.65%。工业增速回落伴随PMI库存指数连续两个月

处于高位，3、4月份，中国物流和采购联合会制造业PMI库存指数连续两个月处于

51.3和50.8高位水平，表明工业部门库存呈现增加趋势，库存压力增大导致生产减

速。但是，1-4月份固定资产投资累计增速由1-3月的25%上升至25.4%,4月份固定资

产投资当月同比增速由上月的25.1%上升至26.1%；社会消费品零售总额同比增速由

上月的17.4%回落至17.1%,增速回落的幅度不大；出口增速由上月的35.8%回落至

29.9%,出口增速依然处于高位。总体来看，我们认为，当前总需求仍然旺盛，经济

自主增长动力仍然较强，生产部门去库存只是短暂过程，经济仍将继续维持平稳增

长。 

 

图 1：工业增加值同比增速和 PMI                     图 2：PMI 库存和新订单指数 

                  

  数据来源：wind 数据 

 
图 3：固定资产投资当月同比增速                      图 4：社会消费品零售额当月同比增速 

                

  数据来源：wind数据 

 

制造业和房地产支撑固定资产投资继续平稳较快增

长 

 

制造业投资占固定资产投资的比重为35%,房地产投资占固定资产投资的比重

为21.2%。今年以来，制造业和房地产投资增速均高于固定资产投资增速，反映企

业自主投资扩张动力较强，对于固定资产投资平稳较快增长起到重要的支撑作用。

1-4月份，制造业投资同比增长29%,增速较1-3月回落0.2个百分点；房地产投资增
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速34.3%,较1-3月提高0.2个百分点。制造业投资去年全年增速持续上升，今年增速

继续上升后转入平稳高增长。出口环境持续向好和消费需求稳定对制造业新一轮投

资扩张的拉动效应明显。今年一季度，规模以上工业企业利润同比增长32%。中国

人民银行调查的一季度企业家信心指数也较去年四季度明显回升。3月份，国家统

计局发布的消费者信心指数大幅反弹，结束了去年下半年以来的持续下降趋势。尽

管宏观紧缩力度继续加大，但企业家信心以及消费者信心指数回升表明，制造业投

资维持平稳高增长的动力仍然存在。去年房地产开发商销售状况普遍比较好，新开

工面积大幅增长，再加上当前保障房推进力度加大，因此，今年全年房地产投资仍

将维持高增长。固定资产投资先行指标底部企稳也意味着投资增速下滑空间不大，

1-4月份，施工项目计划总投资同比增速为19.1%,和1-3月持平，新开工项目计划总

投资同比下降1.1%,降幅较1-3月收窄11.6个百分点。 
 

图 5：各行业固定资产投资同比增速 （%）            图 6：施工和新开工项目计划总投资同比增速

                  

  数据来源：wind数据 

 

图 7：中国人民银行企业家信心指数                   图 8： 消费者信心指数 

                  

  数据来源：wind数据 

 

外需向好有利于在内需紧缩环境下维持总需求稳定 

 

今年一季度，欧元区经济环比增长0.8%，恢复至金融危机之前的2003-2007年

季度增速高位水平。在欧元区经济正常增长的环境下，欧债危机对于欧元区经济增

长总体影响有限。今年以来，美国制造业PMI指数连续4个月运行在高于60的景气区

间，欧元区制造业PMI连续4个月运行在57-59的景气区间。总体来看，美欧经济继

续维持复苏趋势，我国出口环境继续向好。在国内持续紧缩环境下，出口向好将有

利于稳定总需求，维持经济平稳增长。 
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图 9：进出口当月同比增速                            图 10：美欧日制造业采购经理人指数 

                  

  数据来源：wind数据 
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广发宏观经济研究小组 
刘朝晖，分析师，德国斯图加特大学理学博士、高级经济师，2002 年进入广发证券发展研究中心。2007 年新财富宏观经济研究

第 7 名。 

崔永，分析师，中国人民大学经济学博士，先后就职于中国人民银行货币政策司、工银瑞信基金管理有限公司等单位，6 年宏观

经济和投资策略研究经验，2010 年 8 月加入广发证券研究发展中心。 

胡进，研究助理，华中科技大学数量经济学博士，2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：hj13@gf.com.cn，

020-87555888-653。 
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经济增长无忧，央行明确继续紧缩政策立场 刘朝晖 2011-05-06 

宏观政策将继续偏紧，但经济增长将维持平稳 刘朝晖 2011-04-20 

二季度贸易顺差将恢复性回升 刘朝晖 2011-04-14 
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