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经济降速倒逼政策放松，但刺激方案需走新路 

——4 月份宏观数据点评 

  

 核心观点：工业增速降至 9.3%接近底部，下降空间有限。原因在于

出口风险释放，而经历强力去库存后供需状况改善。预计 5 月份缓

慢见底，6 月有望回升，但幅度有限。严峻的经济形势必然倒逼政

策放松，但政策难再放“卫星”，且刺激方式必须转型。 

 VAI 增速下降 2.6 个点至 9.3%根本还在于出口的下滑。根据我们测

算，出口导致本月的降速幅度在 1.8 个点左右，其他 0.8 个点大概

来自内需回落。因此，生产减速幅度还要看出口走势。而我们基于

欧美总体向好，欧债恶化属于短期冲击的预判下，预计 6 月份的出

口将回升，出口下行风险在 5 月份将基本释放。 

 仅从生产体系看，当前或经历了强力去库存阶段。4 月份生产急跌，

而产销率升至 98.1%的高位，有理由推测企业去库存效果明显。 

 国内消费降至 14.1%，低于预期的原因在于房地产消费链的回落。

其中家电、家具和建筑装潢的增速分别比上个月下滑了 0.7、2.1 和

1.8点。3月份的房地产销售回升有望在滞后3个月后带动相关产业。

汽车消费回升 0.1 个点呈回升态势。故消费较大滑坡的可能性较小。 

 而投资降至 20.2%主要在于房地产投资的失速。房地产累计同比下

降 4.8 点，当月同比下降 10 个点至 9.2%的低位，几乎是投资累计

下降 0.7 点和当月下降 2 个点的全部因素。与此同时，预算内资金

增长 28.7%，中央项目降幅收敛至-0.62%以及施工项目投资额增速

提高至 14.5%，表明稳投资政策正抓紧落地。 

 总体看，我们认为生产下拉主力在于出口，但回升的时间和力度则

在于政策能否拉动消费和投资。严峻经济形势将倒逼政策加快放松。 

 但我们认为原有的政策放松模式下空间不大。货币存量和通胀水平

决定了货币不可能大幅“放水”。但银行利率大幅下降但信贷增幅有

限表明企业需求不旺。降准又降息或成为可能，我们预计 5 月底或

6 月份将降准 1 次，而在中期有可能降息 1 次，但总体有限。 

 从财政投资角度看，地方财力增长乏力和地融平台约束决定了直接

投资能力有限。而上一轮 4 万亿投资以及新兴项目的大开发使得新

投资领域压缩。房地产和汽车的透支也决定了消费热点难寻。 

 因此，我们认为稳投资、稳增长的财政着力点必须转向：（1）收入

分配改革有望加快出台，但消费短期刺激有限；（2）从投资的供给

推动转向需求拉动投资。从需求端激发新兴产业、服务业落地成为

必然。否则只能再次吹泡沫，那无益于持续发展。 
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主要事件： 

 统计局数据显示，4 月份，2012 年 4 月份，规模以上工业增加值同比实际增长

9.3%。 固定资产投资（不含农户）75592 亿元，同比增长 20.2%，全国房地产开发

投资 15835 亿元，同比增长 18.7%。社会消费品零售总额 15603 亿元，同比名义增

长 14.1% 

点评： 

1.出口仍是生产大滑坡的主因 

4 月份工业增加值增速下降 2.6 个点至 9.3%，远低于市场预期的 12%，也低于

我们偏悲观预期的 11.3%。 

生产的大滑坡根本还在于出口的下滑。根据我们测算，出口导致本月的降速幅

度在 1.8 个点左右，其他 0.8 个点大概来自内需回落。 

因此，生产减速幅度还要看出口走势。而我们基于欧美总体向好，欧债恶化属

于短期冲击的预判下，预计 6 月份的出口将回升，出口下行风险在 5 月份将基本释

放。 

图 1：4 月份轻、重工业整体性大降速  图 2：季调后工业生产延续衰退趋势 
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数据来源：东北证券，Wind  东北证券，Wind 
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图 3：出口交货值大幅下降导致生产减速  图 4：今年的出口增速总体呈下滑态势  
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数据来源：东北证券，Wind  东北证券，Wind 

图 5：英、法等消费信心呈见底回升  图 6：西班牙和荷兰的消费信心也总体向好 
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数据来源：东北证券，Wind  东北证券，Wind 

图 7：美国消费者信心仍比较强劲  图 8：美国消费旺盛 
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2.消费回落在于房地产消费链的减速 

国内消费降至 14.1%，低于预期的原因在于房地产消费链的回落。其中家电、

家具和建筑装潢的增速分别比上个月下滑了 0.7、2.1 和 1.8 点。3 月份的房地产销

售回升有望在滞后 3 个月后带动相关产业。汽车消费回升 0.1 个点成回升态势。故

消费较大滑坡的可能性较小。 

图 9：4 月份消费增速下滑  图 10：房地产链的家电、家具、装潢快速下降 

5.00

7.00

9.00

11.00

13.00

15.00

17.00

19.00

21.00

23.00

25.00

20
05
-0
1

20
06
-0
1

20
07
-0
1

20
08
-0
1

20
09
-0
1

20
10
-0
1

20
11
-0
1

20
12
-0
1

社会消费品零售总额:当月同比

实际消费增长
 

 

-30.00

-10.00

10.00

30.00

50.00

70.00

2
0
0
7
-
0
1

2
0
0
7
-
0
7

2
0
0
8
-
0
1

2
0
0
8
-
0
7

2
0
0
9
-
0
1

2
0
0
9
-
0
7

2
0
1
0
-
0
1

2
0
1
0
-
0
7

2
0
1
1
-
0
1

2
0
1
1
-
0
7

2
0
1
2
-
0
1

零售额:家用电器和音像器材类:当月同比

零售额:家具类:当月同比

零售额:建筑及装潢材料类:当月同比
 

数据来源：东北证券，Wind  东北证券，Wind 

图 11：4 月份日常消费类见底回升  图 12： 4 月份汽车消费见稳 
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数据来源：东北证券，Wind  东北证券，Wind 

3.房地产投资快速下滑下来投资增速 

投资降至 20.2%主要在于房地产投资的失速。房地产累计同比下降 4.8 点，当

月同比下降 10 个点至 9.2%的低位，几乎是投资累计下降 0.7 点和当月下降 2 个点

的全部因素。与此同时，预算内资金增长 28.7%，中央项目降幅收敛至-0.62%以及

施工项目投资额增速提高至 14.5%，表明稳投资政策正抓紧落地 
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图 13：房地产投资快速回落导致投资较大下滑  图 14：房地产投资增速当月下滑 10 个点 
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数据来源：东北证券，Wind  东北证券，Wind 

图 15：预算内资金明显加快增长  图 16：施工项目计划投资额增速加快 
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图 17：中央项目投资降速收敛  图 18：国有企业投资加快 
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