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热点报告——股指期货

增长动能放缓--2025 年 4 月经济数据解读

[Table_Rank]走势评级： 股指：震荡

报告日期： 2025 年 05 月 22 日

[Table_Summary]★2025 年 4 月经济数据解读：

1、作为关税战升级以来的首个月份，中国各项经济指标均同比
走弱，除工增外均不及市场预期，反映出经历一季度的快速修
复后，国内经济压力开始显现。4月份工增、社零、固投季调环
比增速分别为 0.22%、0.24%、0.1%，均处于历史季节性低位。
扣减掉价格因素后，前 4月累计看，供给侧表现仍好于需求侧。

2、供给侧方面，无论是工业还是服务业虽然同比增速回落，但
结构上均呈现出新质生产力增长较为稳固的态势。高技术制造
业、信息技术服务业等增速分别录得 10%、10.4%。

3、消费增长不及预期。一方面餐饮消费或存在低价内卷现象，
另一方面商品零售则表现为美妆、金银珠宝高增长，而传统补
贴领域的汽车和通信类产品增速开始收敛。

4、投资端，制造业和基建仍有韧性。但地产端，投资、销售、
价格三弱的态势表明“止跌”态势不稳，有较大下行压力。

★投资建议

4月份经济数据整体表现平淡，出口的高增和内需的低迷形成鲜
明对照。国内政策发力的“疲惫期”或逐渐开始显现，突出表
现为政策支撑的领域其增速也开始回落。从宏观线索看，新质
生产力领域增长维持韧性，对应股市中北证 50 指数、小微盘指
数的风险偏好较高。但顺周期迟迟未能发力、通胀形势低迷、
居民信心偏弱的宏观图景也对股指形成制约，特别是企业盈利
增长水平，2025 年或仅为 3%左右。今年前 5个月股市上涨更过
依靠估值扩张，但当前市场的估值水平已高，对利多因素的定
价极为充分，后续如何支撑估值持续扩张是摆在当下市场面前
的棘手难题。我们认为以长周期看股指仍有空间，但中短期内
仍需警惕估值回调的压力。

★风险提示：

中美贸易战反复或升级。
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5 月 19 日，国家统计局发布了 2025 年 4 月经济数据，对此我们做如下解读 。

1、修复动能减弱，供给端好于需求端

中国 4 月份工业增加值当月同比 6.5%，预期 6.1%，前值 7.7%，服务业生产指数当月同
比 6%，前值 6.3%，社零当月同比 5.1%，预期 5.5%，前值 5.9%，固定资产投资 1-4 月累
计同比 4%，预期 4.2%，前值 4.2%。综合来看，作为关税战升级以来的首个月份，中国
各项经济指标均同比走弱，除工增外均不及市场预期，反映出经历一季度的快速修复后，
国内经济压力开始显现。

从环比看，4月份工增、社零、固投季调环比增速分别为 0.22%、0.24%、0.1%，均处于
历史季节性低位，表明 4月份国内修复力度偏弱。其中社零略好，4月环比增速高于剔
除 2023 年的近五年均值。

从同比看，供给侧方面，工业和服务业产出增速维持在 6%以上，维持韧性。而需求侧
社零和固定资产投资当月同比仅分别为 5.1%和 3.5%，这一增长水平与供给侧的差距仍
然较大。扣减掉价格因素去计算实际增速，前 4个月累计看，供给侧表现仍好于需求侧。

图表 1：供需两端历年 4月份季调环比增速 图表 2：供给端增速稳健，需求端增速偏低

资料来源：Wind，东证衍生品研究院（2020 年波动大未展示） 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

2、供给侧：新质生产力成为稳健来源

供给端方面，无论是工业还是服务业虽然同比增速回落，但结构上均呈现出新质生产力
成为稳健来源的态势。

工业供给方面， 4月采矿业、制造业、高技术产业、公用事业增速分别为 5.7%、6.6%、
10%、2.1%，分别较上月变化-3.6%、-1.3%、-0.7%、-1.4%。可以看到高技术产业对于关
税战等外围冲击，表现出明显韧性，整体增速较高且回落幅度较小。而与内需相关的采
矿和公用事业受到需求低迷影响而大幅下滑。工业诸多行业中，仅有农副食品加工、医
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药制造等刚需品类以及有色制造、电气机械制造业这四个行业增速扩张，其余行业同比
增速均走弱。4 月值得注意的一个现象是工业增加值增速和工业出口交货值增速存在较
大偏差，工业出口交货值增速仅录得 0.9%。我们理解，一方面是由于 4月份美国对华加
征高昂关税影响，制造业新出口订单 PMI 录得 44.7%，中国制造业企业面临订单大减的
困境。当然这也说明中国 4月出口强劲更多是依赖原材料支撑，根据海关数据，4月对
中国出口拉动相较于 3月改善最明显的就是成品油、钢材等相对初级产品。另一方面去
年 4月工业出口交货同比增速存在高基数效应。

服务业供给方面，整体增速维持在 6%。其中信息技术服务业、租赁和商务服务业等新
业态维持韧性，批发和零售业等传统行业供给收缩幅度较大。

图表 3：工业分行业增速中，高技术制造业韧性强 图表 4：4 月工业增加值和工业出口增速有所分化

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 5：服务业生产中，信息技术等新业态增速较高

资料来源：Wind，东证衍生品研究院
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3、消费增长不及预期，悦己消费增长较快

4 月社零增速回落至 5.1%，不及预期。分类型看，商品零售虽然当月增速录得 5.1%，较
上月回落，但 1-4 月累计增速录得 4.7%，仍在稳步扩张。服务零售额累计增速也扩张至
5.1%。4 月份国内消费大体上维持稳健。

从具体品类看，虽然有清明和五一假期的影响，但餐饮收入同比增 5.2%，涨幅收窄 0.8
个百分点，或反映餐饮业低价内卷现象仍然突出。商品零售方面，主要增长点在于金价
上行带动的金银珠宝类、品牌潮玩带动的文化办公类产品、以及促消降价提振的化妆品
类产品。其余品类中，建筑装潢类零售增速由负转正，或对应 3月房地产竣工改善带来
的滞后转到。而刚需消费品、消费补贴的汽车类和通讯类产品增长明显放缓。

图表 6：4 月服务消费与商品消费增速企稳 图表 7：4 月金银珠宝销售高增，补贴类产品增速放缓

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、投资端：房地产跌幅扩大

5 月固定资产投资增速录得 3.5%，较上月回落 0.8 个百分点。分大类看，制造业、广义
基建、房地产投资增速分别为 8.2%、9.6%、-11.3%，较上月分别变化-1%、-3%、-1.3%。
制造业和基建增速高位回落，房地产投资跌幅扩大。

广义基建三大行业中看，电力公用事业投资增速 24.5%，交通运输业增速 4.1%、水利环
境业增速 6.1%，分别较上月回落 1.9%、0.6%、4.6%。中央财政发力边际放缓或能解释 4
月水利投资增速的下降。而地方财政发力不温不火，新增一般债和专项债发行均仅维持
在季节性偏弱水平。我们理解，一是化债对地方财政仍形成掣肘，二是在强调投资收益、
拒绝内卷式竞争的背景下地方也面临项目缺乏的现实。
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图表 8：固定资产投资和三大分项当月增速 图表 9：基建三大行业增速持续分化

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

房地产方面，投资端和销售端双双走弱。投资方面，4 月新开工增速、竣工增速当月同
比分别为-22.1%、-27.9%，分别较上月跌幅扩大 4%、16.4%。销售方面，4月房地产销售
面积同比-2.1%，-6.7%，较上月跌幅扩大 1.2%、5.1%。房价方面，4月份 70 大中城市一
手房和二手房价格同比-4.5%、-6.8%，跌幅有收窄，但从环比看，现状并不乐观。4 月
一手房和二手房价格环比分别为-0.1%、-0.4%，且一线城市二手房环比-0.2%，有止跌乏
力的迹象。从 4月金融数据中可看出，房价持续下行对居民资产负债行为形成的影响仍
在深化，居民缩表对于国内各项促消费政策形成了削弱。并且外需尽管边际上受到中美
关税缓和的影响而维持韧性，但国内方面地产止跌回稳态势尚未巩固，此时政策应加大
力度维稳房地产市场，形成良性预期和循环。

图表 10：地产新开工和竣工跌幅扩大 图表 11：房地产销售下行，止跌态势不稳

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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图表 12：70 大中城市一手房和二手房价格跌幅收窄 图表 13：房企资金来源中贷款大幅增加

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

5、投资建议

4 月份经济数据整体表现平淡，出口的高增和内需的低迷形成鲜明对照。国内政策发力
的“疲惫期”或逐渐开始显现，突出表现为政策支撑的领域其增速也开始回落。从宏观
线索看，新质生产力领域增长维持韧性，对应股市中北证 50 指数、小微盘指数的风险
偏好较高。但顺周期迟迟未能发力、通胀形势低迷、居民信心偏弱的宏观图景也对股指
形成制约，特别是企业盈利增长水平，2025 年或仅为 3%左右。今年前 5 个月股市上涨
更过依靠估值扩张，但当前市场的估值水平已高，对利多因素的定价极为充分，后续如
何支撑估值持续扩张是摆在当下市场面前的棘手难题。我们认为以长周期看股指仍有空
间，但中短期内仍需警惕估值回调的压力。

6、风险提示

中美贸易战反复或升级。
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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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