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主要经济指标 4月环比增速均低于过去两年同期  

——2026 年 4月经济数据点评兼“固收+”观点 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件： 

2026 年 5 月 18 日，国家统计局公布 2026 年 4 月经济数据：1）2026 年 4 月规

模以上工业增加值同比增长 4.1%，前值为增长 5.7%；2）2026 年 1-4 月固定

资产投资累计同比下降 1.6%，前值为增长 1.7%；3）2026 年 4 月社会消费品

零售总额同比增长 0.2%，前值为增长 1.7%。 

点评：  

4 月规模以上工业增加值同比增速创近 2023 年 8 月以来最低值。2026 年 4 月

规模以上工业增加值同比增长 4.1%，涨幅较 2026 年 3 月下降 1.6 个百分点，

创下 2023 年 8 月以来最低值。2026 年 4 月份规模以上工业增加值环比增速为

+0.05%，低于过去两年同期水平。从结构来看，2026 年 4 月，三大门类增加值

同比增速中，采矿业和制造业同比增速均下降明显。  

1-4 月固定资产投资累计同比增速明显下滑。1-4 月固定资产投资累计同比增速

为-1.6%。从环比增速来观察，2026 年 4 月固定资产投资环比增速为-2.36%，

2024、2025 年同期为+0.26%、+1.67%，2026 年 4 月固定资产投资环比增速显

著低于过去两年同期水平。结合来看，1-4 月固定资产投资累计同比增速明显下

滑，且主要分项单月同比增速均降至负值区间。 

4 月社消同环比增速均下降。2026 年 4 月社会消费品零售总额同比增长 0.2%，

增速较今年 3 月下降 1.5 个百分点，且连续两个月下降。从环比来看，2026 年

4 月社消环比增速为-0.48%。2024、2025 年同期社会消费品零售总额环比增速

分别为-0.08%、+0.15%，2026 年 4 月社会消费品零售总额环比增速低于过去

两年同期水平。 

 

“固收+”观点 

当前，债市方面，3月 26 日以来至 4 月下旬，1Y、10Y 和 30Y 国债收益率呈下

降态势，其中超长端下降更多；进入 5月后，各期限收益率均稍有回升。主要权

益指数方面，2026 年开年以来至 5月 15日收盘，沪深 300指数涨跌幅为+5.0%，

中证 1000 指数涨跌幅为+14.3%，小盘股表现更好。 

展望后续，伴随地缘政治波动影响逐渐减弱，后续市场的关注点将重回国内。从

资金面来看，当前资金面较为宽松，DR001 从 2025 年下半年至今整体呈下降态

势，今年 3 月以来持续在 1.30%左右波动，这决定了债市整体风险不大。从股

债性价比来看，今年以来，权益风险溢价的均值约 3.9%，波动不大，且处于 2023

年 4 月以来的较低水平，权益和债券资产仍在寻找相对均衡的性价水平。 
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1、 事件 

2026 年 5 月 18 日，国家统计局公布 2026 年 4 月经济数据： 

1）2026 年 4 月规模以上工业增加值同比增长 4.1%，前值为增长 5.7%； 

2）2026 年 1-4 月固定资产投资累计同比下降 1.6%，前值为增长 1.7%； 

3）2026 年 4 月社会消费品零售总额同比增长 0.2%，前值为增长 1.7%。 

 

2、 点评 
 

2.1  4月规模以上工业增加值同比增速创近2023年 8月

以来最低值 

2026 年 4 月规模以上工业增加值同比增长 4.1%，涨幅较 2026 年 3 月下降 1.6

个百分点，创下 2023 年 8 月以来最低值。  

从环比看，2026 年 4 月份规模以上工业增加值环比增速为+0.05%。2024 年、

2025 年同期规模以上工业增加值环比增速均值分别为+1.21%、+0.16%，2026

年 4 月的环比增速低于这两年同期增速。 

从结构来看，2026 年 4 月，三大门类增加值同比增速中，采矿业和制造业同比

增速均下降明显。2026年4月，采矿业增加值同比增长3.8%（前值为增长5.7%），

增速较前值下降 1.9 个百分点；制造业增加值同比增长 4.0%（前值为 6.0%），

增速较前值下降 2百分点；电力、热力、燃气及水生产和供应业增加值同比增长

5.3%（前值为 3.5%），增速较前值提升 1.8 个百分点。 

图表 1：2026 年 4 月规模以上工业生产同比增速下降明显 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%；注：历年 1-2 月同比增速数据合并发布 
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图表 2：工业生产的三大门类同比增速情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%；注：图中展示的是工业增加值各分项同比增速数据，历年 1-2 月数据合并

发布。 

 

2.2  1-4 月固定资产投资累计同比增速明显下滑 

2026 年 1-4 月固定资产投资累计同比增速为-1.6%（2026 年 1-3 月增速为

+1.7%）。从环比增速来观察，2026 年 4 月固定资产投资环比增速为-2.36%，

2024、2025 年同期为+0.26%、+1.67%，2026 年 4 月固定资产投资环比增速显

著低于过去两年同期水平。 

从主要分项来看，2026 年 1-4 月房地产、制造业、广义基建投资累计同比增速

分别为-13.7%、+1.2%和+4.9%（2026年1-3月分别为-11.2%、+4.1%和+8.9%）。

单月同比增速方面，4月房地产、制造业、广义基建投资同比增速分别为-20.1%、

-4.4%和-3.7%（3月增速分别为-11.7%、+4.9%和+8.9%），主要分项单月同比

增速均出现明显下降，且均降至负值区间。 

结合来看，1-4 月固定资产投资累计同比增速明显下滑，且主要分项单月同比增

速均降至负值区间。 

图表 3：2026 年 4 月固定资产投资环比增速为-2.36% 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%；注：历年 1-2 月累计同比增速数据合并发布 
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2.3  4 月社消同环比增速均下降  

2026 年 4 月社会消费品零售总额同比增长 0.2%（前值为增长 1.7%），增速较

今年 3 月下降 1.5 个百分点，且连续两个月下降。从环比来看，2026 年 4 月社

消环比增速为-0.48%。2024、2025 年同期社会消费品零售总额环比增速分别为

-0.08%、+0.15%，2026 年 4 月社会消费品零售总额环比增速低于过去两年同

期水平。 

从消费品类型来看，2026 年 1-4 月全部消费品，粮油、食品类，汽车类，金银

珠宝类，通讯器材类，家电，餐饮业（限额以上单位）消费额同比增速分别为

+0.2%、+4.1%、-15.3%、-21.3%、+6.2%、-15.1%、+0.9%（2026 年 3 月分

别为+1.7%、+9.5%、-11.8%、+11.7%、+27.3%、-5.0%、+2.0%）。相较 2026

年 3 月，4月各主要消费品零售额同比增速均出现一定程度的下降。 

图表 4：2026 年 4 月社消同环比增速继续下降 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%；注：历年 1-2 月同比增速数据合并发布 

 

图表 5：主要消费品（限额以上）当月同比增长情况  
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%；注：1-2 月同比增速数据合并发布 
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3、 “固收+”观点 

当前，债市方面，3月 26日以来至 4月下旬，1Y、10Y 和 30Y 国债收益率呈下

降态势，其中超长端下降更多；进入 5月后，各期限收益率均稍有回升。 

权益和可转债方面，2026 年开年以来至 5 月 15 日收盘，中证全指涨跌幅为

+9.5%，中证转债指数涨跌幅为+3.4%，权益指数表现更佳。主要权益指数方面，

沪深 300 指数涨跌幅为+5.0%，中证 1000 指数涨跌幅为+14.3%，小盘股表现

更好。 

图表 6：各期限国债收益率走势情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  注：纵轴左轴单位为%  数据截至 2026 年 5 月 15 日 

 

图表 7：国债期限利差情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  注：纵轴单位为 bp；数据截至 2026 年 5 月 15日 
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图表 8：2026 年以来主要指数涨跌幅对比 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                                    统计区间：2026 年 1 月 5 日至 5月 15 日                                    

 

展望后续，伴随地缘政治波动影响逐渐减弱，后续市场的关注点必然重回国内。

从资金面来看，当前资金面较为宽松，DR001 从 2025 年下半年至今整体呈下降

态势，今年 3 月以来持续在 1.30%左右波动，这决定了债市整体风险不大。从

股债性价比来看，今年以来，以沪深 300 市盈率倒数乘以 100，减去 10 年期国

债收益率衡量的权益风险溢价的均值约 3.9%，波动不大，且处于 2023 年 4 月

以来的较低水平，权益和债券资产仍在寻找相对均衡的性价水平。 

图表 9：近期资金市场仍然相对宽松 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴单位为%   数据截至 2026 年 5 月 15 日 
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固定收益 

图表 10：股债性价比情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所   

注：1）权益风险溢价=沪深 300 PE 值倒数*100-10 年期国债收益率；2）单位为%；3）数据截至 2026 年 5 月 15 日。 

 

 

4、 风险提示 

关注市场调整、资金成本超预期等风险。 
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