
 

 

宏观经济 | 证券研究报告 — 总量点评 2026 年 5 月 18 日 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
相关研究报告 

《社融结构与债券利率》20260518 

《策略周报》20260517 

《美国 PPI 超预期，但特朗普表态强硬》
20260517  

 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

宏观经济 
 

证券分析师：张晓娇 

xiaojiao.zhang@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300514010002 
 

证券分析师：朱启兵 

(8610)66229359 

Qibing.Zhu@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300516090001 
 

   

 

4 月经济数据点评 
  
期待宏观政策“求进” 
  
4 月经济数据普遍较 3 月回落，且低于万得一致预期；高技术产业工业增加
值同比增速仍保持较高增长；服务消费受节假日影响，累计同比增速相对较
强；固定资产投资累计同比增速由升转降，主要受房地产投资拖累。 

◼ 4 月工业增加值同比增长 4.1%，较 3 月下降 1.6 个百分点。1-4 月采矿业
工业增加值累计同比增速 5.5%，制造业累计同比增速 5.8%，公用事业累
计同比增速 4.5%，高技术产业累计同比增速 12.6%。 

◼ 4 月社零同比增长 0.2%，较 3 月下降 1.5 个百分点。其中，除汽车以外的
消费品零售额同比增长 1.8%，较 3 月下降 1.4 个百分点；1-4 月服务消费
累计同比增长 5.6%。 

◼ 1-4 月固定资产投资累计同比增速下降 1.6%，民间固定资产投资累计同
比下降 5.2%。制造业投资 1-4 月累计同比增长 1.2%，基建投资累计同比
增长 4.9%，地产投资累计同比下降 13.7%。 

◼ 1-4 月商品房销售面积同比下降 10.2%，商品房销售额累计同比下降
14.6%。2026年 4月，70个大中城市新建商品住宅价格指数同比下降 3.7%，
较 3 月下降 0.1 个百分点，二手住宅价格指数下降 6.2%，较 3 月上升 0.1

个百分点。 

◼ 4 月经济数据全面回落且普遍低于市场预期。4 月经济数据的表现更像是
2025 年四季度的延续：整体上呈现“供强需弱”的特点，工业增加值同比
增速更多是相对社零增速的表现偏好，社零同比增速逐步下行并回落至
1.0%下方，固定资产投资累计同比增速落入负增长区间，经济数据的亮点
是工业增加值中高技术产业和制造业同比增速较高。但 2026 年 4 月经济
数据也有新变化：一是制造业固定资产投资在较高基数水平下，增速开始
下降，二是商品消费同比增速下行趋势更为显著，三是海外局势变动，从
产业链供给端和产成品需求端同时影响我国工业增加值表现。 

◼ 关注宏观政策是否会根据经济数据预调微调。我们认为，我国经济当前的
主要任务，是在“十五五”期间，加大经济转型升级力度，确保科技自立自
强、产业链自主可控，从这一长远目标来看，我国经济目前仍运行在正确
的方向上；但从中短期看，“稳就业、稳企业、稳市场、稳预期，增强经
济发展内生动力”可能会面临一系列挑战。首先是中东局势仍未稳定，影
响全球能源和化工产业链安全，对我国的影响主要是上游相关行业工业
增加值同比增速回落；其次是以美国为代表的海外 4 月通胀走高，可能影
响全球主要央行货币政策，进而影响全球经济增长前景；第三是我国内需
偏弱，以社零为例，4 月服务消费增速相对较稳是受假期出行需求提振，
但 4 月不仅弹性消费品、耐用消费品、房地产后周期消费品社零增速均较
3 月下降，必需消费品的社零增速也出现明显下滑。我们认为，短期内稳
增长的重要性有所上升，扩内需是重要抓手，从 4 月政治局会议安排看，
建议关注“六网”投资、服务业扩能提质和重大项目开工等政策落地进度。 

◼ 风险提示：全球通胀二次上行；欧美经济超预期回落；国际局势复杂化。 
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工业增加值同比增速低于预期 

4 月工业增加值同比增长 4.1%，较 3 月下降 1.6 个百分点，较去年同期下降 2.0 个百分点，低于万得

一致预期同比增速 5.63%。 

 

图表 1. 工业增加值同比增速 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

从环比增速来看，4 月工业增加值环比上升 0.05%，与 2016 年-2019 年期间同期平均水平 0.45%相比

明显偏低,也低于去年同期的环比增速 0.16%，4 月工业增加值环比较 3 月下降,趋势上符合季节性规

律，但环比增速明显低于历史水平。 

从行业分类来看，1-4 月采矿业工业增加值累计同比增速 5.5%，制造业累计同比增速 5.8%，公用事

业累计同比增速 4.5%，高技术产业累计同比增速 12.6%。从企业类型来看，1-4 月国企工业增加值同

比增速 4.4%，股份制企业同比增速 6.0%，外企工业增加值同比增速 3.9%，私企工业增加值同比增

速 5.2%。与 1-3 月相比，1-4 月累计同比增速上升的是公共事业和高技术产业,下降的是私企、制造

业、股份制、采矿业和国企，外企工增累计同比增速持平于 1-3 月。4 月当月工业增加值同比增速相

较 3 月，各行业和企业类型中工业增加值同比增速上升的是公共事业、高技术产业和外企，国企、

制造业、股份制企业、采矿业和私企当月工增同比增速下降幅度均超过 1.0 个百分点。 

1-4 月，装备制造业增加值同比增长 8.7%，高技术制造业增加值增长 12.6%，分别快于全部规模以上

工业增加值 3.1 和 7.0 个百分点；分产品看，3D 打印设备、锂离子电池、工业机器人产品产量同比

分别增长 50.9%、36.0%、25.7%。 

 

图表 2. 工业增加值环比增速  图表 3. 主要行业工业增加值当月同比增速 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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4 月中东局势对我国工业增加值同比增速变化的影响明显加大，分行业工业增加值整体趋于下行，

特别是采矿业和大宗周期品加工业当月增加值同比增速受原材料供应链限制，同比增速下降较为明

显。 

采矿业方面，1-4 月煤炭开采和洗选业增加值累计同比增长 5.9%，石油和天然气开采业增加值累计

同比增长 6.5%；从当月同比增速来看，较 3 月增速均出现较大幅度下降。 

消费类制造业方面，1-4 月农副食品加工业增加值累计同比增长 6.0%，纺织业增加值累计同比增长

3.5%，医药制造业增加值累计同比增长 5.7%；从当月同比增速来看，仅纺织业较 3 月增速小幅上行，

农副食品加工业和医药制造业分别较 3 月增速下降 4.5 个百分点和 5.5 个百分点。 

大宗周期品制造业方面，1-4 月化学原料及化学制品制造业增加值累计同比增长 7.4%，非金属矿物

制品业增加值累计同比下降 2.3%，黑色金属冶炼及压延加工业增加值累计同比增长 1.8%，有色金属

冶炼及压延加工业增加值累计同比增长 1.5%；从当月同比增速来看，较 3 月增速均有不同程度下滑。 

中游设备制造业方面，1-4 月通用设备制造业增加值累计同比增长 7.2%，专用设备制造业增加值累

计同比增长 7.4%，汽车制造业增加值累计同比增长 6.1%，电气机械及器材制造业增加值累计同比增

长 6.2%，计算机、通信和其他电子设备制造业增加值累计同比增长 14.0%；从当月同比增速来看，

计算机通信和汽车行业较 3 月增速有所上升。 

 

图表 4. 采矿业工业增加值当月同比增速  图 5. 消费类制造业工业增加值当月同比增速 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 6. 大宗周期品加工业工业增加值当月同比增速  图表 7. 中游设备制造业工业增加值当月同比增速 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

4 月外需延续较强表现。 
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4 月规模以上工业企业产销率为 97.1%，较 3 月上升 3.3 个百分点，较去年同期下降 0.1 个百分点，

当月同比增速下降 0.2%；1-4 月规模以上工业企业产销率为 95.6%，较去年同期上升 0.3 个百分点，

累计同比增长 0.2%。 

4 月规模以上工业企业出口交货值同比增长 10.6%，较 3 月上升 1.9 个百分点，1-4 月规模以上工业

企业出口交货值累计同比增长 8.0%，较 1-3 月上升 0.9 个百分点。 

 

图表 8. 产销率当月值和累计同比增速  图表 9. 出口交货值同比增速 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

消费疲弱 

4月社零同比增长 0.2%，较 3月下降 1.5 个百分点，其中，除汽车以外的消费品零售额同比增长 1.8%，

较 3 月下降 1.4 个百分点；1-4 月社零累计同比增长 1.9%，其中，服务消费累计同比增长 5.6%，较

1-3 月上升 0.1 个百分点。 

4 月社零环比下降 0.5%，较去年同期环比增速下降 0.6 个百分点，较历史同期平均水平明显偏低。 

4 月社零同比增速明显回落，汽车消费、耐用消费品和弹性消费品的拖累都比较大。 

 

图表 10. 社会消费品零售额同比增速 

 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 11. 汽车以外社零和服务消费增速  图表 12. 社零环比增速的历史波动 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

1-4 月网上商品和服务零售额累计同比增长 6.6%，增速较 1-3 月下降 1.4 个百分点，其中实物商品网

上零售额累计同比增长 5.7%，增速较 1-3 月下降 1.8 个百分点。4 月网上零售额累计占比为 39.6%，

较 2026 年同期上升 10.3 个百分点，较 1-3 月上升 0.6 个百分点。 

4 月商品消费同比下降 0.1%，较 3 月下降 1.6 个百分点，限额以上商品消费同比下降 4.9%，较 3 月

下降 6.1 个百分点；4 月餐饮消费同比增长 2.2%，较 3 月下降 0.7 个百分点，限额以上餐饮消费同比

增长 0.9%，较 3 月下降 1.1 个百分点。 

1-4 月限额以上企业消费品零售总额累计同比增长 0.6%，限额以上企业商品消费累计同比增速 0.4%,

弱于餐饮消费累计同比增速 3.1%。 

据统计局解读，1-4 月，服务零售额同比增长 5.6%，增速比 1-3 月份加快 0.1 个百分点。其中，通讯

信息服务类、旅游咨询租赁服务类、文体休闲服务类、交通出行服务类零售额较快增长。 

 

图表 13. 网上零售总额的占比和增速  图表 14. 限额以上企业社零增速 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

4 月商品消费增速较 3 月相比整体以下降为主，降幅较大的是弹性消费品、耐用消费品和房地产后

周期消费品。 

从产品分类来看，4 月限额以上企业商品零售总额增速较高的细分行业包括烟酒类（11.7%）、通讯

器材类（6.2%）和化妆品类（4.7%），增速较低的细分行业包括金银珠宝类（-21.3%）、汽车类（-

15.3%）和家用电器和音像器材类（-15.1%）；与 3 月相比，增速上升的仅有烟酒类，增速下降超过

10 个百分点的有金银珠宝类、文化办公用品类、通讯器材类和家用电器。 
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1-4 月累计同比增速较高的品类有通讯器材类、烟酒类和粮油食品类等，累计同比增速下降的品类有

汽车类、建筑及装潢材料类、石油及制品类、家电、家具和体育娱乐用品等；累计同比增速较 1-3 月

上升较多的有烟酒类、服装鞋帽针纺织品类和饮料类等，累计同比增速较 1-3 月下降较多的有体育

娱乐用品类、文化办公用品类和家用电器和音像器材类等。 

 

图表 15. 各品类社零当月同比增速  图表 16. 各品类社零累计同比增速较前一个月变动 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

固定资产投资累计同比增速由增转降 

1-4 月固定资产投资累计同比增速下降 1.6%，较 1-3 月下降 3.3 个百分点，1-4 月民间固定资产投资

累计同比下降 5.2%，较 1-3 月下降 3.0 个百分点。扣除房地产开发投资，1-4 月全国固定资产投资增

长 1.3%，民间投资下降 1.9%。4 月固定资产投资环比下降 2.36%。 

 

图表 17. 固定资产投资累计同比和民间固定资产投资累计同比增速 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

从分项构成分类看，2026 年 1-4 月建筑安装工程投资累计同比下降 4.4%，设备工器具购置投资累计

同比增长 11.5%，其他费用累计同比下降 3.4%；与 1-3 月相比，增速分别下降 4.0 个百分点、下降

2.4 个百分点和下降 1.7 个百分点。 
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图表 18. 固定资产投资环比增速的季节规律  图表 19. 固投各项构成分类的累计同比增速 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

房地产投资偏弱是固定资产投资累计同比增速下降的直接原因，但 1-4 月所有一级行业固投累计同

比增速均较 1-3 月有不同程度下降，制造业下辖分类中也仅有电气机械固投增速较 1-3 月上升。 

从产业分类来看，第一产业累计同比增长 10.1%，第二产业累计同比增长 2.5%，第三产业累计同比

下降 4.2%；从地区来看，东部累计同比下降 2.6%，中部下降 1.2%，西部下降 3.3%，东北下降 15.0%；

从企业类型来看，内资企业累计同比下降 1.3%，国有控股同比增长 2.5%，外商投资下降 4.9%。 

分主要行业看，制造业投资 1-4 月累计同比增长 1.2%，基建投资累计同比增长 4.9%，地产投资累计

同比下降 13.7%。从我们测算的当月同比增速看，4 月制造业投资同比增速下降 4.3%，较 3 月下降

9.2 个百分点，基建投资同比增速下降 3.1%，较 3 月下降 10.2 个百分点，房地产投资同比增速下降

20.1%，较 3 月下降 8.4 个百分点。 

1-4 月固投增速较高的一级分类行业包括交运仓储（11.1%）、采矿业（11.1%）和农林牧渔业（9.3%），

固投增速较低的行业包括教育（-11.2%）、卫生社会（-10.9%）和文体娱（-9.9%）。制造业行业分

类下，固投增速较高的细分行业包括铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业（24.7%）、纺织

业（12.1%）、通用设备制造业（5.5%）和计算机通信（5.4%），固投增速较低的行业包括医药制造

业（-7.8%）、专用设备制造业（-6.0%）和食品制造业（-4.5%）。 

与 1-3 月相比，一级分类行业中固投增速降幅较小的行业是卫生社会、制造业和教育，固投增速下

行较多的行业是农林牧渔业、交运仓储和公共事业。制造业行业分类下，固投增速上行的行业仅有

电气机械及器材制造业，固投增速下行较多的行业是通用设备制造业、金属制品业和专用设备制造

业。 

据统计局解读，1-4 月知识产权产品投资同比增长 8.9%，高技术产业投资同比增长 6.1%，其中航空、

航天器及设备制造业，计算机及办公设备制造业，信息服务业投资分别增长 17.9%、13.9%、18.1%。

经济整体仍朝转型升级、向新向优方向发展。 
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图表 20. 固投三大行业分类的累计同比增速走势  图表 21. 固投主要行业分类的累计同比增速 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 22. 制造业部分行业分类的累计同比增速 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

1-4 月房地产固定资产投资增速较 1-3 月继续下降。1-4 月房地产投资累计同比增速下降 13.7%，比

1-3 月下降 2.5 个百分点。其中东部地区累计同比下降 14.0%、中部地区累计同比下降 14.0%、西部

地区累计同比下降 11.5%。从房地产分类来看，1-4 月住宅投资增速下降 13.1%，办公楼投资增速下

降 18.3%，商业地产投资增速下降 19.5%。1-4 月房地产新开工面积累计同比下降 22.0%，施工面积

同比下降 12.1%，竣工面积同比下降 24.0%。1-4 月房地产固定资产投资仍在继续下探，施工面积增

速相对波动较小，新开工面积同比增速降幅扩大。 
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图表 23. 房地产开发投资完成额累计同比  图表 24. 房地产新开工、施工和竣工面积累计同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

商品房销售额和销售面积同比增速较 1-3 月降幅继续小幅收窄。1-4 月商品房销售面积同比下降

10.2%，商品房销售额累计同比下降 14.6%。1-4 月商品房待售面积同比下降 0.5%，其中住宅面积同

比增长 1.0%，办公楼同比增长 0.8%，商业地产同比下降 6.3%。从房地产投资资金来源看，1-4 月国

内贷款占比 15.7%，较 1-4 月下降 0.9 个百分点，个人按揭贷款占比 11.6%，较 1-3 月上升 0.8 个百

分点，定金预收款占比 29.9%，较 1-3 月上升 1.3 个百分点，自筹资金占比 36.9%，较 1-3 月下降 1.0

个百分点。从增速看，1-4 月房地产开发资金来源累计同比增速下降 18.4%，其中国内贷款资金来源

同比下降 25.9%，定金和预收款增速下降 17.6%，个人按揭贷款资金来源增速下降 31.7%。2026 年 4

月，70 个大中城市新建商品住宅价格指数同比下降 3.7%，较 3 月下降 0.1 个百分点，二手住宅价格

指数下降 6.2%，较 3 月上升 0.1 个百分点。 

 

图表 25. 商品房销售面积和销售额累计同比  图表 26. 房地产行业各渠道资金来源增速 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

结论：期待宏观政策“求进” 

4 月经济数据全面回落且普遍低于市场预期。4 月经济数据的表现更像是 2025 年四季度的延续：整

体上呈现“供强需弱”的特点，工业增加值同比增速更多是相对社零增速的表现偏好，社零同比增速

逐步下行并回落至 1.0%下方，固定资产投资累计同比增速落入负增长区间，经济数据的亮点是工业

增加值中高技术产业和制造业同比增速较高。但 2026 年 4 月经济数据也有新变化：一是制造业固定

资产投资在较高基数水平下，增速开始下降，二是商品消费同比增速下行趋势更为显著，三是海外

局势变动，从产业链供给端和产成品需求端同时影响我国工业增加值表现。 
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关注宏观政策是否会根据经济数据预调微调。我们认为，我国经济当前的主要任务，是在“十五五”

期间，加大经济转型升级力度，确保科技自立自强、产业链自主可控，从这一长远目标来看，我国

经济目前仍运行在正确的方向上；但从中短期看，“稳就业、稳企业、稳市场、稳预期，增强经济发

展内生动力”可能会面临一系列挑战。首先是中东局势仍未稳定，影响全球能源和化工产业链安全，

对我国的影响主要是上游相关行业工业增加值同比增速回落；其次是以美国为代表的海外 4 月通胀

走高，可能影响全球主要央行货币政策，进而影响全球经济增长前景；第三是我国内需偏弱，以社

零为例，4 月服务消费增速相对较稳是受假期出行需求提振，但 4 月不仅弹性消费品、耐用消费品、

房地产后周期消费品社零增速均较 3 月下降，必需消费品的社零增速也出现明显下滑。我们认为，

短期内稳增长的重要性有所上升，扩内需是重要抓手，从 4 月政治局会议安排看，建议关注“六网”

投资、服务业扩能提质和重大项目开工等政策落地进度。 

 

风险提示：全球通胀二次上行；欧美经济超预期回落；国际局势复杂化。 
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