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经济修复进入环比走弱的“反复期”

金信期货 研究院

黄婷莉



GOLDTRUST FUTURES

国家统计局发布4月经济数据： 

1）4月工业增加值同比5.6%，服务业生产指数同比13.5%； 

2）1-4月固定资产投资累计同比4.7%，其中制造业投资累计同比6.4%，基建(含电力)投资累计同

比9.8%，房地产投资累计同比-6.2%； 

3）4月社会消费品零售总额同比18.4%； 

4）4月全国城镇调查失业率5.2%，其中16-24岁和25-59岁人口调查失业率分别为20.4%、4.2%。 

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：Wind
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经济修复进入环比走弱的“反复期”

4月经济数据全面不及预期，修复动能从“补偿性”向“内生性”切换下，经济环比

走弱，内生动能偏弱和总需求不足下经济复苏进入反复期。这也与前期公布的PMI和

高频数据等均保持一致。

从分项来看，供需两端均在下滑，4月当月出口、房地产投资、制造业投资、基建投

资增速均有所回落，仅有工业和社零增速回升，但主要受到去年4月疫情扰动下的低

基数效应影响，两年复合增速仍在下滑。

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：Wind
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两大循环修复偏弱仍是当前经济复苏的核心矛盾

3月以来“就业-->收入-->消费”以及地产两大循环的修复未能持续，在本轮政策强调消费而

非投资的拉动模式下，由出行链条向内生需求拉动的链条辐射较短且滞后性强，叠加当前价

格端与库存的共振偏弱，内生循环的畅通仍需要时间，微观主体活力和预期仍然偏弱。

一方面尽管失业率在降低，但就业质量和收入的改善相对偏弱，青年群体的就业压力仍大，

消费倾向的修复较为滞后；另一方面，在前期积压需求释放后，4月地产高频销售再度回落，

居民需求端预期仍难扭转，且难以支撑房企现金流以及前端拿地开工动力。

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：Wind
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房地产投资低基数下进一步回落

地产投资低基数下进一步回落，“低开

工+强竣工”仍是地产投资数据的结构

特征。房企现金流难言好转，基数效应

下销售回款增速继续回升，但两年复合

增速下滑，且融资性现金流增速均有明

显回落。

居民和房企预期偏弱仍是地产端核心矛

盾，当前地产链的改善程度尚不足以支

撑地产良性循环的修复。预计全年销售

呈现弱企稳状态，投资端修复仍偏滞后

。一方面，前期积压需求释放后4月上

高频销售放缓，居民房价预期仍未扭转

；另一方面，现金流偏弱仍难支撑房企

主动投资的意愿和动力。
观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：Wind
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基建投资略有收敛，制造业投资韧性区间回落

基建投资增速回落，主要受到政策端信贷冲量放缓、政府类项目配套融资回落以及多雨

天气的影响，沥青开工率也同步回落。

预计今年基建投资节奏上整体或偏前置，财政政策加力提效、取向积极，但利润上缴、

结转结余、专项债限额空间等退坡下，实际可用财力比去年有一定下降，下半年在高基

数和资金来源的约束下基建增速或略有放缓。不过考虑到前期已开工项目较多下，年内

仍以实物工作量为重心。

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：Wind
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二季度经济维持弱修复格局，年中政策博弈空间打开

往后看，内生动能的修复存在空间但需要时间，政策“高质量可持续发展”诉求以及

强调“就业-收入”而非投资拉动的方向下，总量政策克制保守，经济修复的弹性受

到制约，二季度经济仍体现为弱修复格局。不过随着二季度低基数效应下形成同比高

点后，年中政策端仍存在博弈空间，而价格信号和需求的负反馈循环需要警惕。

近期股债商资产价格表现均反映市场对于经济复苏不确定性的担忧，总需求不足+经

济弱复苏路径下，带来今年资产定价的趋势弱化和波动加大的格局。股市短期仍处在

“经济弱复苏+政策偏温和+存量资金博弈”下的震荡格局中，中期经济修复趋势延续

和政策博弈或打开上行空间。存款利率下调+经济基本面环比走弱+配置压力释放，近

期债市表现明显偏强，长端利率进入2.6-2.7%的阻力位，基本面共振极致下债市对低

于预期的经济数据并无过多反应，后续或对利好逐步钝化。

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：Wind



谢谢大家！
金信期货 研究院
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性、时效性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映研究人员于发布本报告当日的判断且不代表本公司的立场，本报告所指的期货或
投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报
告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态，且对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
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