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热点报告——股指期货

稳经济政策需加快落地–4 月中国经济数据

解读

[Table_Rank]走势评级： 股指：震荡

报告日期： 2024 年 05 月 17 日

[Table_Summary]★4月经济数据解读：

1、4 月份中国经济数据延续了结构分化、总体平淡的特征。从
环比视角看，工增环比创历史次高，仅低于 2020 年 4 月。但社
零与固定资产投资环比增速偏低，表明国内需求扩张呈现边际
停滞倾向，亟需政策加码托举。

2、出口对于工业供给的拉动较 3 月份进一步加强，4 月工业出
口交货值同比 7.3%，较上月大幅上行 5.9 个百分点，工业产销率
也回升至季节性平均水平，工业品周转速度加快。

3、需求端仍受地产投资拖累，尽管全国多地优化放开限购等政
策，但 4 月商品房销售呈现量价齐跌态势，表明市场预期仍极
度悲观，居民加杠杆能力严重受限。

★投资建议

近期A股市场对于宏观数据有所脱敏，沪指上行突破 3100 点。
但 4 月份中国经济数据总体平淡且呈现斜率放缓态势，这与股
市已产生背离。经济修复更多依赖外循环，但随着美国对中国
新能源汽车、锂电池设备等加征关税开始，外循环面临的不确
定性有所加深。而内循环在低迷的消费需求以及投资需求面前
仍显得较为滞涩。因此以专项债为代表的广义财政加码显得极
为紧迫。另一方面，近期 A股市场对于地产的乐观预期有所发
酵，市场对于官方收储消化库存有较多期待。但我们认为在量
价齐跌、居民去杠杆的大背景下，5 月 17 日央行等多部门联合
发布的新规中仍表露出市场化去库存的政策基调，因此在落地
效果上仍需谨慎对待。总体而言，当前 A 股估值的安全边际已
有所减少，A股面临阶段性回调压力。

★风险提示：

中国经济修复不及预期，美国降息预期波动，海外地缘政治风
险。

[Table_Analyser]
[Table_Analyser]
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5 月 17 日，国家统计局发布了 2024 年 4 月经济数据，对此我们做如下解读 。

注：由于 2023 年数据存在由基数扰动造成的波动，故本文同比数据中，2023 年数据为
以 2021 年为基数的两年平均值，2024 年数据则不做调整。

1、4 月份经济呈现结构分化、总体偏弱特征

4 月份中国经济数据延续了结构分化、总体平淡的特征。从供需两端看，多数分项不及
预期且边际下滑。4 月工业增加值当月同比 6.7%，预期 5.5%，前值 4.5%；服务业生产
指数当月同比 3.5%，前值 5%。社零同比 2.3%，预期 4.6%，前值 3.1%；1-4 月固定资产
投资累计同比4.2%，预期4.7%，前值4.5%；1-4月房地产投资累计同比-9.8%，预期-9.3%%，
前值-9.5%。边际上看，仅工业增加值超预期回升，而服务业生产以及社零、固定资产投
资等分项明显走弱。

图表 1：4 月供给端工增修复、服务业生产疲弱 图表 2：4 月社零与固投双双走弱

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

从环比视角看，工增、社零、固定资产投资季调环比增速分别为 0.97%、0.03%、-0.03%。
工增环比创历史次高，仅低于 2020 年 4 月。但社零与固定资产投资环比增速较低，表
明国内需求扩张呈现边际停滞倾向，亟需政策加码托举。

2、出口带动工业供给强势修复

工业增加值 4月大幅走强 2.2 个百分点至 6.7%，主要受到出口拉动。4 月份中国出口总
额 2924.5 亿美元，同比增长 1.5%。根据统计局披露数据，4月规上工业出口交货值高达
12328 亿元，创下历史同期新高，工业出口交货值增速录得 7.3%，较上月大幅扩大 5.9
个百分点。工业产销率回升至 97.4%，与季节性均值相当，工业品周转速度有所修复。
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图表 3：出口对工业增加值有明显的推动 图表 4：4 月工业产销率回升至历史平均水平

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

3、投资端全面放缓，房地产政策宽松效果不佳

固定资产投资方面，4月同比增速 3.5%，较 3 月回落 1.3 个百分点。其中制造业、基建、
房地产投资增速分别为 9.3%、5.9%、-10.5%，分别较 3 月回落 1%、2.9%、0.4%。从构
成看，国有投资增速 4.6%、民间投资增速-2.7%，二者分别较前值回落 3.7%、3.3%，并
且民间投资再次出现负增长态势。

图表 5：固定资产投资三大分项当月同比增速 图表 6：国有投资与民间投资当月增速下行

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院
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投资端全面下滑由多方面原因造成，一方面为防止资金空转以及打击“手工补息”等行
为，4 月份信贷投放大幅收缩。企业中长贷增量仅为 4100 亿元，比去年同期少增 2569
亿元，为连续两个月同比少增。第二方面，地方专项债发行仍未能提速，4 月新增专项
债 7225 亿元，大幅不及近五年均值的 1万亿。专项债发行进度仅比 3月提高 2 个百分点。
同时在化债背景下城投债净融资 4 月为-1094 亿元，广义政府支出能力大幅受限，拖累
基建投资。第三方面，尽管近期房地产政策频出，以杭州、西安为代表的二三线城市大
幅放开限购政策，但地产宽松的实际效果极为有限。4 月商品房销售面积同比-22.8%，
商品房销售额同比-30.4%，跌幅较前值进一步扩大，房地产市场 “量价齐跌”态势。

图表 7：企业中长贷同比少增态势未减 图表 8：专项债发行进度在 4 月份仅小幅提高

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 9：房地产销售仍大幅下行 图表 10：4 月房价加速下行

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院
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近年来房地产库存高企，狭义库存近 7亿平米，去化月数高达 8.5 个月，广义库存 22 亿
平，去化月数近 25 个月。面临如此庞大的库存，4月 30 日政治局会议提到“统筹研究
消化存量房产和优化增量住房的政策措施”。随后我们看到杭州、西安等地全面取消限
购等政策，试图激活购房需求。但 4月份商品房销售数据表明市场预期仍极度悲观，居
民加杠杆能力严重受限。

5月 17 日，央行连出三条宽松政策，一是取消全国层面首套住房和二套住房商业性个人
住房贷款利率政策下限；二是下调个人住房公积金贷款利率 0.25 个百分点；三是下调购
房首付比例下限，首套住房商业性个人住房贷款最低首付款比例调整为不低于 15%，二
套住房商业性个人住房贷款最低首付款比例调整为不低于 25%。同时，在供给端，设立
3000 亿元保障性住房再贷款工具，支持地方国有企业以合理价格收购已建成未出售商品
房，用作配售型或配租型保障性住房，预计将带动银行贷款 5000 亿元。官方收储由此
进一步获得央行扩表支持。我们预计短期内，央行新规以及收储落地对于地产销售改善
或有一定向好推动，但中长期来看，广义社会库存仍面临去化不畅的压力。

图表 11：房地产狭义库存及去化月数 图表 12：商品住宅广义库存及去化月数

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

4、投资建议

近期 A股市场对于宏观数据有所脱敏，沪指上行突破 3100 点。但 4 月份中国经济数据
总体表现平淡且呈现边际斜率放缓态势，这与股市已经产生背离。经济修复更多依赖外
循环，但随着美国对中国新能源汽车、锂电池设备等加征关税开始，外循环面临的不确
定性有所加深。而内循环在低迷的消费需求以及投资需求面前仍显得较为滞涩。因此以
专项债为代表的广义财政加码显得极为紧迫。另一方面，近期 A股市场对于地产的乐观
预期有所发酵，市场对于官方收储消化库存有较多期待。但我们认为在量价齐跌、居民
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去杠杆的大背景下，5月 17 日央行等多部门联合发布的新规中仍以市场化去库存的方式
为主，因此在落地效果上仍需谨慎对待。总体而言，当前 A股估值的安全边际已有所减
少，A股面临阶段性回调压力。

5、风险提示

中国经济修复不及预期，美国降息预期波动，海外地缘政治风险。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上
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自成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持以金融科技助力衍生品发展为主线，通过大数
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