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我们认为， 2024 年 4 月基本面延续修复态势，供给端修复较快， 4 月份规模以上工业 

增加值同比实际增长 6.7%，核心在于工业稳增长政策效果凸显，尤其是十大重点行业 

生产端扩张态势明显，同时 4 月全国服务业生产指数同比增长 3.5%，也处于持续恢复 

性增长区间。在市场内生动能企稳以及稳增长政策发力的情况下， 经济总体处于向潜 

在增长中枢回归的过程，制造业 PMI 连续 2 个月保持在扩张区间，经济回升的持续性 

较好。

大类资产方面， 围绕统筹发展与安全的主线， 我们建议关注资本市场三大主线： 一是 

资产荒背景下的高股息红利类资产，二是上游资源品有望形成量价齐升的行情，三是 

安全与发展融合的相关领域，特别是成长股方面，建议关注下半年市场风险偏好的提 

振对其形成向上牵引力， 以及海外流动性预期明朗化后对其估值改善的贡献。 固定收 

益方面，预计 10 年期国债收益率总体呈现震荡后逐渐向下的走势，下半年 10 年国债 

到期收益率的低点可能触达 2.2%左右。银行间市场积累的超额储蓄较难大幅流入股 

市、楼市和消费， 资产荒背景下仍然需要配置债券， 利率较难出现超预期上行。

  工业生产强劲，仍待需求发力

4 月份，全国规模以上工业增加值同比增长 6.7%，比上月加快 2.2 个百分点；环 

比增长 0.97%，好于市场及我们预期。我们认为， 除基数影响外， 工业稳增长前置 

发力对工业高增长继续形成强力支撑。4 月份全国服务业生产指数同比为 3.5% ， 

较前值 5.0%回落较多，生产性服务业接力生活性服务业。生产性服务业景气较高 

受益于工业生产较高景气带动。展望未来，若需求侧政策积极发力形成实物工作 

量落地， 则有助于进一步提振工业企业信心，工业生产有望积极。

  社零同比增速回落，呈现结构性分化

4 月社会消费品零售总额同比+2.3%（前值+3.1%），三年复合增速为+2.5%（前值 

+3.2%）。主因受到假期天数比上年同月减少 2 天、同期基数比较高等因素影响， 

社零读数回落。结构上，一方面，缘于消费品以旧换新政策和消费习惯变化，通 

讯器材和体娱用品表现较好。但另一方面， 高社交属性消费、汽车和地产后周期 

消费回落，拖累社零数据修复： 其一，4  月出行类、聚集类等高社交属性消费走 

弱， 餐饮、纺织鞋帽、金银珠宝同比增速均回落；其二，受降价影响汽车零售额 

疲软，价格竞争导致消费者对汽车购买持有观望态度，4  月乘用车销量同比和环 

比双降； 其三， 4 月地产后周期消费仍然承压，整体保持低位运行。

  固定资产投资增速相对平稳，制造业资本开支保持较强韧性

2024 年 1-4 月全国固定资产投资（不含农户）增速为 4.2%，扣除房地产开发投资， 

全国固定资产投资增长 8.9%。分领域看， 制造业投资增长 9.7% ，基础设施投资 

（统计局口径）增长 6.0% ，房地产开发投资下降 9.8% 。根据我们测算，4 月当月 

固定资产投资（不含农户）增速为 3.5%，其中制造业投资增长 9.3%，基础设施投 

资（统计局口径） 增长 5. 1%，房地产开发投资下降 10.5%。值得关注的是， 设备 

工器具购置延续涨势，是资本开支的重要支撑。据我们测算， 4 月设备工器具购置 

同比增速为 16.5%。考

虑铁路船舶航空航天运

输设备投资需求涨势较

好， 大规模 设备更新

和消费品以旧换新政策

对汽车制造业的带动作

用也在继续释放，我们

认 为技术改造投资将成

为投资需求的增量弹性

来源。

  农民工就业改善带动失
业率下行

4 月全国城镇调查失业
率为 5.0%，前值 5.2%
，好于我们预测， 随着
经济生产的恢 复，失业
率向 2017-2019 年的
中枢水平回归，符合季
节性规律。在农民工行
业分

2024 年 4 月宏观经济：基本面回稳向好，供给强于需求 
——2024 年 4 月宏观经济解读
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布结构上近年来发生调整， 制造业占比稳中有升，建筑业占比有所回落，批发零

售、住宿餐饮等服务业占比提升较大。基于结构转型的变化，我们认为，农民工

就业能否积极向好的关键主要在于，制造业和批发零售、住宿餐饮等服务业保持

向好趋势的持续性，以此抵补地产投资偏弱运行带来的建筑业压力。

  风险提示

1）美国大选背景下，中美博弈或加剧

2）巴以冲突外溢， 或导致中东局势持续紧张

3）朝韩冲突升级存在隐忧
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1 宏观经济维持良好恢复态势

我们认为，2024 年 4 月基本面延续修复态势，从复苏节奏上相较 3 月边际放缓，但供 

给端涨势好于市场预期，4 月份规模以上工业增加值同比实际增长 6.7%，核心在于工业稳增 

长政策效果凸显，尤其是十大重点行业生产端扩张态势明显， 同时 4 月全国服务业生产指数 

同比增长 3.5%，也处于持续恢复性增长区间。 据我们测算， 4 月当月 GDP 同比增速（扣除 

价格因素）或在 5%以上，我们前瞻研判，二季度 GDP 增速可能保持在 5%左右（具体参见 

2024 年 5 月 16  日报告《发展为矛， 安全为盾——2024 年宏观半年度策略报告》）。

图1： 4 月经济延续回升态势（单位： %）

 月度GDP模拟（生产法）
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资料来源：Wind，浙商证券研究所

从供给侧看， 工业稳增长政策对基本面有积极支撑。4 月份， 全国规模以上工业增加值 

同比增长 6.7%，比上月加快 2.2 个百分点； 环比增长 0.97%。分三大门类看，采矿业增加值 

同比增长 2.0%，制造业增长 7.5%，电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 5.8%。装备制 

造业增加值增长 9.9%，比上月加快 3.9 个百分点； 高技术制造业增加值增长 11.3%，加快 3.7 
个百分点。分产品看， 3D 打印设备、新能源汽车、集成电路产品产量同比分别增长 55.0% 、 

39.2%、31.9%。

从需求侧看， 由于 3 月份市场需求释放集中，4 月份需求增速有所回调。4 月份，社会 

消费品零售总额同比增长 2.3% ，环比增长 0.03%。按消费类型分，商品零售增长 2.0%，餐 

饮收入增长 4.4%。投资端固定资产投资稳中有升， 1-4 月份，全国固定资产投资（不含农户） 

同比增长 4.2%；扣除房地产开发投资， 全国固定资产投资增长 8.9%。分领域看，基础设施 

投资同比增长 6.0%，制造业投资增长 9.7%，房地产开发投资下降 9.8%。值得持续关注的 

是，产业政策引领高技术制造业扩大资本开支，1-4 月份航空、航天器及设备制造业，计算 

机及办公设备制造业投资分别增长 49.6%、10.2%。
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大类资产方面， 围绕统筹发展与安全的主线，我们建议关注资本市场三大主线：一是资 

产荒背景下的高股息红利类资产， 二是上游资源品有望形成量价齐升的行情， 三是安全与发 

展融合的相关领域， 特别是成长股方面， 建议关注下半年市场风险偏好的提振对其形成向上 

牵引力， 以及海外流动性预期明朗化后对其估值改善的贡献。固定收益方面， 预计 10 年期 

国债收益率总体呈现震荡后逐渐向下的走势，下半年 10 年国债到期收益率的低点可能触达 

2.2%左右。银行间市场积累的超额储蓄较难大幅流入股市、楼市和消费， 资产荒背景下仍然 

需要配置债券， 利率较难出现超预期上行。
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2 工业生产强劲，仍待需求发力

4 月份，全国规模以上工业增加值同比增长 6.7%，比上月加快 2.2 个百分点；环比增长 

0.97%，好于市场及我们预期。我们认为，除基数影响外，工业稳增长前置发力对工业高增 

长继续形成强力支撑。

当前供给侧工业稳增长政策先行发力，若设备更新、汽车家电以旧换新等需求侧政策落 

地与供给侧匹配，则有望进一步激发工业企业内生动力，提升工业生产积极向好的持续性。 

从内需来看， 需求侧政策仍待发力落地与供给侧稳增长相匹配，当前关键在于设备更新和汽 

车家电以旧换新的落地，其次是基建和地产“三大工程”在未来形成实物工作量。从外需来 

看，出口性价比红利有望保持支撑。

从高频数据上看，4 月工业生产景气总体向好， 但行业有所分化。其中汽车半钢胎开工 

率环比微增、同比高增； 焦炉开工率环比、同比负增长，山东炼油厂开工率、全国高炉开工 

率、全国螺纹钢产量环比有所回升，钢铁生产链条呈现筑底特征； PTA 产量较上月小幅下降。

4 月份全国服务业生产指数同比为 3.5%，较前值 5.0%回落较多， 生产性服务业接力生 

活性服务业。生产性服务业景气较高受益于工业生产较高景气带动。4 月信息传输、软件和 

信息技术服务业，租赁和商务服务业，金融业， 交通运输、仓储和邮政业生产指数同比分别 

增长 10.8%、6.1%、5.4% 、4.3% ，快于服务业生产指数。

从分项数据上看，4 月份采矿业同比上升 2.0%，制造业同比增长 7.5%，电力、热力、 

燃气及水生产和供应业增长 5.8%，制造业增速保持积极态势。我们主要关注的工业产品产 

量中， 4 月份汽车（15.4%）、十种有色金属（7.0%）和发电量（3.1%）均实现正增长，水泥 

（ -8.6%）、钢材（ - 1.6%）和原煤（ -2.9%）负增长。新动能态势向好， 3D 打印设备、新能源 

汽车、集成电路产品产量同比分别增长 55.0%、39.2%、31.9%。

展望未来，若需求侧政策积极发力形成实物工作量落地，则有助于进一步提振工业企业 

信心，工业生产有望积极。

图2： 工业增加值主要门类： 4 月同比

 工业增加值:当月同比 %

 工业增加值:采矿业:当月同比 %

 工业增加值:制造业:当月同比 %

 工业增加值:电力、燃气及水的生产和供应业:当月同比 %15 
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资料来源：Wind ，浙商证券研究所
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图3： 主要工业产品产量增速与去年同期对比
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资料来源：Wind ，浙商证券研究所

3 社零同比增速回落，呈现结构性分化
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4 月社会消费品零售总额同比+2.3%（前值+3.1%），三年复合增速为+2.5%（前值+3.2%）。 

主因受到假期天数比上年同月减少 2 天、同期基数比较高等因素影响，社零读数回落。结构  

上， 一方面， 缘于消费品以旧换新政策和消费习惯变化，通讯器材和体娱用品表现较好。但  

另一方面，高社交属性消费、汽车和地产后周期消费回落， 拖累社零数据修复：其一，4 月  

出行类、聚集类等高社交属性消费走弱，餐饮、纺织鞋帽、金银珠宝同比增速均回落；其二，

受降价影响汽车零售额疲软，价格竞争导致消费者对汽车购买持有观望态度，4 月乘用车销 

量同比和环比双降；其三， 4 月地产后周期消费仍然承压，整体保持低位运行。

图4： 4 月社会消费品零售总额同比+2.3%
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资料来源：Wind，浙商证券研究所

图5： 4 月 30 大中城市商品房销售面积低于历史同期

 2021年

2023年

80

60

40

20

0

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

资料来源：Wind ，浙商证券研究所

结构上， 一方面，消费品以旧换新政策和消费习惯变化， 使得通讯器材和体娱用品表现 

较好。4 月通讯器材同比增速+13.3%（前值+7.2%），体娱用品 12.7%（前值 19.3%）。我们认 

为 3  月国务院出台的大规模设备更新和消费品以旧换新的相关政策短期内对小额消费带动 

更强， 有效提振手机等通讯设备换购需求， 支撑通讯器材类增速走强。此外， 体娱用品类零 

售额同比增速年初以来均保持两位数的高增速， 反映出 2023 年以来消费者对运动健康类消 

费需求的提升， 且伴随 2024 年巴黎奥运会临近，体育消费热潮有望进一步延续。

但另一方面，高社交属性消费、汽车和地产后周期消费，拖累社零数据修复。其一，4 
月出行类、聚集类等高社交属性消费走弱。出行类、聚集类等高社交属性消费回落，餐饮收 

入同比+4.4%（前值+6.9），纺织鞋帽收入同比-2%（前值+3.8%），金银珠宝收入同比-0.1%（前 

值 3.2%）。

其二，受降价影响汽车零售额疲软， 价格战导致消费者对汽车购买持有观望态度，4 月 

乘用车销量同比和环比双降。从乘用车数据来看， 量的方面， 4 月全国乘用车市场零售 153.2 

 2022年万平方米
2024年100
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万辆， 同比-5.7%，环比-9.4%；价格方面， 据乘联会数据显示，2024 年 1 季度降价规

模已经 超过 2023 年全年的 6 成，相当于 2022 年的降价总规模， 汽车行业利润率 4.6%，

仍低于整 个工业企业利润率 4.9%的平均水平。持续价格竞争带来部分消费者对汽车购买

持有观望态 度，进一步抑制了销量提升的空间。

其三， 4 月地产后周期消费仍然承压，整体保持低位运行。4 月家具、家电、建筑装潢 

销售额同比分别为+1.2%、+4.5% 、-4.5%（前值+0.2%、+5.8%、+2.8%），地产后周期消费短 

期内依然承压。今年以来尽管政策面持续优化， 行业还预期有待修复。往后看，消费品和房 

地产以旧换新政策或对家具和家电等消费品形成提振， 地产后周期消费有望回暖上行。
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图6： 4 月 12 城地铁客运量回落
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资料来源：Wind，浙商证券研究所

图7： 4 月民航班机执飞量回落
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资料来源：Wind ，浙商证券研究所

4 投资需求增速相对稳定，制造业继续挑大梁

2024 年 1-4 月全国固定资产投资（不含农户）增速为 4.2%，扣除房地产开发投资，全 

国固定资产投资增长 8.9%。分领域看，制造业投资增长 9.7%，基础设施投资（统计局口径） 

增长 6.0%，房地产开发投资下降 9.8%。根据我们测算，4 月当月固定资产投资（不含农户） 

增速为 3.5%，其中制造业投资增长 9.3%，基础设施投资（统计局口径） 增长 5. 1%，房地产 

开发投资下降 10.5%。值得关注的是，设备工器具购置延续涨势，是资本开支的重要支撑。 

据我们测算， 4 月当月设备工器具购置同比增速为 16.5%。

考虑铁路船舶航空航天运输设备投资需求涨势较好，大规模设备更新和消费品以旧换新 

政策对汽车制造业的带动作用也在继续释放，我们认为技术改造投资将成为投资需求的增量 

弹性来源。 展望全年，我们预计固定资产投资增速有望实现 4.2%左右（具体参见 2024 年 5 
月 16  日报告《发展为矛， 安全为盾——2024 年宏观半年度策略报告》）。

图8： 4 月固定资产投资动能处于改善通道

固定资产投资完成额_环比季调增速（单位： %）
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资料来源：Wind，浙商证券研究所
图9： 4 月固定资产投资的动能呈现 K 型分化
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 固定资产投资完成额:基础设施建设投资(不含电力):累计同比 %

   房地产开发投资完成额:累计同比 %
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资料来源：Wind，浙商证券研究所
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图10： 4 月设备工器具购置增速较快

 设备工器具购置当月增速（测算， %）
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资料来源：Wind，浙商证券研究所

图11： 大规模设备更新有望驱动设备工器具购置占比进一步提升

设备工器具购置占固定资产投资的比重（%）

25

20

15

10

5

0

资料来源：Wind，浙商证券研究所

图12： 4 月民间投资继续维持正增长

 民间固定资产投资完成额（累计占固定资产投资完成额的比重， %，右轴） 
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资料来源：Wind，浙商证券研究所
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4.1 制造业投资是投资需求的主要支撑
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