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摘要： 

生产：关税扰动下，工业生产边际放缓。4 月，工业增加值同比增速

6.1%，低于前值，高于万得一致预期，环比增速弱于季节性，指向关税政

策扰动下，企业倾向于审慎观望，生产意愿边际回落，造成工业生产边际

放缓。4 月，出口交货值同比增速 0.9%，较上月大幅下降。总体看，工

业生产整体依旧较强：4 月工业增加值累计增速 6.4%，高出 2024 年全年

增速 0.6 个百分点，与一季度增速基本持平。产品产量上看，主要工业品

产量增速分化。上游传统能源类产量增速降低。下游消费品中，智能手

机、微型计算机、移动通信手持机等产量增速下降至负增区间，或指向电

子产品受关税政策扰动出现减产倾向。但 4 月中旬，美国海关与边境保护

局宣布对智能手机、电脑、芯片等电子产品免除“对等关税”，后续相关

电子产品产量或迎来修复。此外，新能源汽车、工业机器人、光伏电池等

代表新质生产力工业产品产量高增。 

投资：固定资产投资增速略有回落，韧性依旧。基建方面，广义基建累计

增速 10.9%，略低于前置，整体依旧较强。但 4 月沥青开工率相对偏低，

主因化债背景下，按财务支出法统计时，基建投资与实物工作量情况存在

偏差。4 月，新增专项债累计发行 1.19 万亿元，快于 2024 年同期，后续

需关注资金向实物工作量的转化进度。结构上看，电热燃水仍为最大支撑

项目，同比增速 26.0%，与上月持平，指向电力投资依旧是广义基建主要

拉动项。制造业方面， 4 月，制造业投资累计增速 8.8%，小幅回落。数

据上看，上游原材料构成主要拖累项，增速 2.7%，主要由于工业品价格

低位波动，上游原材料企业增资扩产意愿较低。中游设备和下游消费品构

成制造业投资支撑项，增速分别为 8.2%、13.4%，主要由于“两新”政

策实施及“新质生产力”发展导向推动。地产方面，投资端、资金端、销

售端边际走弱，但整体强于去年。4 月，房地产投资增速-11.3%,降幅扩

大。资金端看，一季度，房地产资金累计到位增速-4.1%，较上月下降。

其中，国内贷款资金扭负为正，体现政策发力效果。需求端看，商品房销

售面积、销售额均走弱，分别为-2.8%、-3.2%。其中，地产销售额增速降

幅相对较大。地产“三端”边际走弱，指向政策需进一步落地以加固地产

企稳成效。 

消费：餐饮、商品均放缓。4 月，社零同比增速 5.1%，低于前值，表明

关税扰动下，外部不确定性传导至出口、就业与收入领域，抑制了居民消

费意愿。结构上看，餐饮、商品消费增速边际放缓，同比增速分别为
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5.2%、5.1%。消费品类别看，可选消费略有下降，必选消费走强，增速

分别为 6.0%、14.8%。家具、家用电器类消费增速在“以旧换新”持续

下依旧较高。汽车为可选消费主要拖累项目，根据乘联会数据，4 月中国

乘用车零售销量将同比增长 14.5%，但汽车消费增速为 0.7%，说明汽车

降价是拉低消费增速的主要原因。金银珠宝消费主要受金价影响继续放

量；建筑及装潢材料消费或受益于装修旺季，同比增速显著提升；文化办

公用品消费维持高增。 

展望：外需或回暖，内需延续提振。整体看，4 月经济数据较 3 月份边际

放缓，一定程度上体现关税对经济生产端和需求端的影响，但是整体看韧

性犹存。5 月 12 日，中美日内瓦经贸会谈联合声明显示，美国对中国关

税将由 145%降至 30%。展望二季度，一方面，美国对我国降低对等关

税， “抢出口”的时间和空间将被再次打开，外需端压力将被大幅缓

解，或有望提振生产端信心，推动生产持续高增。另一方面，内需稳盘的

大逻辑不变。5 月 7 日国新办新闻发布会已经宣布实施降准、降息政策，

后续政府专项债发行节奏将加快，推动实物工作量形成，均能提振内需。

在外需压力降低，内需持续提振下，我们预计中短期内经济将延续韧性。 

 

风险提示：国内政策落地不及预期，海外政策变动超预期。 
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1. 生产：工业生产边际放缓，总体仍强 

关税扰动下，工业生产边际放缓。4 月，工业增加值同比增速为 6.1%，高于万得一

致预期 5.2%，较上月下降 1.6 个百分点。环比增速为 0.2%，弱于季节性。指向关税政

策扰动下，企业倾向于审慎观望，生产意愿边际回落，使得工业生产边际放缓。4 月，

出口交货值同比增速为 0.9%，较上月下降 6.8 个百分点。但是工业生产整体依旧较强：

4 月累计增速高出 2024 年全年增速 0.6 个百分点，与一季度增速基本持平。结构上看，

采矿业、制造业、电热燃水业同比增速均不同程度降低，增速分别为 5.7%、6.6%、2.1%。 

主要工业品产量增速分化。产品产量上看，上游传统能源类产量增速降低：发电量

增速为 0.9%，较上月下降 0.9 个百分点；火电、水电等增速放缓，分别为-2.3%、-6.5%。

原煤、天然原油产量增速下降，分别为 3.8%，1.5%。下游消费品中，智能手机、微型计

算机、移动通信手持机等产量增速下降至负增区间，同比增速分别为-6.4%、-2.2%、-11.9

或指向电子产品受关税扰动出现减产倾向。但 4 月份中旬，美国海关与边境保护局宣布

对智能手机、电脑、芯片等电子产品免除所谓 “对等关税”，后续相关电子产品产量或

将修复。新能源汽车、工业机器人、光伏电池等代表新质生产力工业产品产量高增，同

比增速分别为 38.9%、51.5%、33.4%。 

图1 4 月出口交货值增速降温（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图2 工业生产边际放缓（%） 

 

图3 规上工业增加值 4 月环比弱于季节性（%） 

 
 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图4 主要工业品产量增速分化（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

2. 投资：基建、制造业小幅回落，地产降幅扩大  

固定资产投资增速略有回落，韧性依旧。4 月，固定资产投资累计增速 4.0%，较一

季度下降 0.2 个百分点，高出 2024 年全年 0.8 个百分点。 

广义基建小幅回落。4 月，广义基建累计增速 10.9%，较一季度放缓 0.6 个百分点，

高于 2024 年全年 0.9 个百分点，整体依旧维持韧性。但 4 月沥青开工率相对偏低，主

因化债背景下，按财务支出法统计时，基建投资与实物工作量情况存在偏差。4 月，新

增专项债累计发行 1.19 万亿元1，快于 2024 年同期，后续需关注资金向实物工作量的转

化进度。结构上看，电热燃水仍为最大支撑项目，同比增速 26.0%，与上月持平，指向

电力投资依旧是广义基建主要拉动项。狭义基建累计增速 5.8%，与上月持平。五月高频

数据上看，石油沥青装置开工率较 4 月有所抬升，5 月基建实物工作量有望提升。 

原材料投资回落带动制造业投资下降。4 月，制造业投资累计增速 8.8%，较上月下

降 0.3 个百分点。结构上看，设备工器具购置增速略有回落，但在“两新”政策支持下

仍处于高速增长区间，4 月累计同比增速为 18.2%。分行业看，上游原材料制造业增速

为 2.7%，较上月下降 1.6 个百分点。其中，有色金属增速较高，同比增速为 16.4%。中

游装备制造业增速为 8.2%，其中，通用设备、专用设备、计算机、航空航天等行业增速

较高，分别为 17.9%、8.4%、9.0%、29.6%。下游消费品制造业增速为 13.4%，其中，

食品、纺织业、汽车制造增速分别为 16.6%、14.7%、23.6%。数据上看，上游原材料构

成制造业投资拖累项，主要由于工业品价格低位徘徊，上游原材料企业增资扩产意愿较

低。中游设备和下游消费品构成制造业投资支撑项，主要由于“两新”政策实施及“新

质生产力”发展导向推动。 

                                                   
1 2025 年 4 月：图说地方政府债券__新浪财经_新浪网 

2025-04 2025-03 2025-02 2024-12 2024-11 2024-10 2024-09

发电量 0.9 1.8 0.0 0.6 0.9 2.1 6.0

火电 (2.3) (2.3) 0.0 (2.6) 1.4 1.8 8.9

水电 (6.5) 9.5 0.0 5.5 (1.9) (14.9) (14.6)

核电 12.4 23.0 0.0 11.4 3.1 2.2 2.8

风电 12.7 8.2 0.0 6.6 (3.3) 34.0 31.6

太阳能 16.7 8.9 0.0 28.5 10.3 12.6 12.7

天然原油 1.5 3.5 0.0 1.4 0.2 2.5 1.1

天然气 8.1 5.0 0.0 3.6 3.1 8.4 6.8

原煤 3.8 9.6 0.0 4.2 1.8 4.6 4.4

发电设备 124.2 107.2 0.0 17.9 (0.7) 14.2 7.5

焦炭 7.1 4.1 0.0 0.2 0.6 (0.9) (5.3)

氢氧化钠(烧碱) 4.5 2.8 0.0 5.2 7.0 3.3 3.8

硫酸 9.0 2.0 0.0 2.1 4.9 4.7 4.3

化学纤维 5.3 6.3 0.0 5.5 2.3 4.1 2.7

乙烯 10.1 6.1 0.0 3.8 (1.7) (5.5) (1.3)

生铁 0.7 3.1 0.0 9.4 3.9 1.4 (6.7)

塑料制品 0.0 5.4 0.0 8.1 6.5 5.9 3.1

钢材 6.6 8.3 0.0 7.1 5.1 3.5 (2.4)

十种有色金属 3.1 3.7 0.0 3.2 1.5 0.6 2.2

水泥 (5.3) 2.5 0.0 (2.0) (10.7) (7.9) (10.3)

平板玻璃 (4.6) (6.7) 0.0 (1.1) (5.6) (6.0) 8.5

金属切削机床 15.6 23.0 0.0 35.0 10.5 7.1 1.8

工业机器人 51.5 16.7 0.0 36.7 29.3 33.4 22.8

智能手机 (6.4) 7.0 (6.8) (1.0) 3.7 6.1 9.8

集成电路 4.0 9.2 0.0 12.5 8.7 11.8 17.9

微型电子计算机 (2.2) 7.8 0.0 8.9 (6.4) 4.6 2.6

移动通信手持机 (11.9) 0.4 0.0 (1.0) 4.4 7.2 9.1

智能手机 (6.4) 7.0 (6.8) (1.0) 3.7 6.1 9.8

汽车 8.5 8.4 0.0 15.2 15.2 4.8 (1.0)

新能源汽车 38.9 40.6 47.7 43.2 51.1 48.6 48.5

运动型多用途乘用车 11.4 4.9 0.0 24.6 26.0 18.2 5.3

太阳能电池(光伏电池) 33.4 23.6 0.0 20.7 10.9 13.2 8.2

上游能源类

上游原材料

中游工业品

下游消费品

产量
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地产投资端、资金端、销售端边际走弱，但整体强于去年。4 月，房地产投资增速-

11.3%，降幅较上月扩大 1.3 个百分点。资金端看，一季度，房地产资金累计到位增速-

4.1%，较上月下降 0.4 个百分点，但与去年相比降幅收窄 12.6 个百分点。其中，国内贷

款资金扭负为正，资金到位增速 0.8 个百分点，体现政策发力效果。需求端看，4 月，商

品房销售面积、销售额均走弱，累计增速分别为-2.8%、-3.2%。地产销售额增速降幅相

对较大。地产“三端”边际走弱，指向政策需进一步落地以加固地产企稳成效。 

图5 固定资产投资维持韧性（%） 

 

图6 广义基建投资小幅回落（%） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图7 广义基建分项增速（%） 

 

图8 狭义基建分项增速（%） 

 
 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图9 原材料投资回落带动制造业投资下降（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图10 房地产新开工、施工、竣工面积累计增速（%） 

 

图11 商品房销售面积累计增速（%） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

项目 项目 2025-04 2025-03 2025-02 2024-12 2024-11 2024-10 2024-09 2024-08

制造业 制造业 8.8 9.1 9 9.2 9.3 9.3 9.2 9.1

石油煤炭 18.0 25.8 48.3 14.8 10 8.1 10.6 9.7

化学原料 1.3 2.1 6 8.6 9.6 11.2 10.1 10

化纤 17.6 15.8 16 4.7 6 5.9 4.7 4.4

橡胶塑料 14.7 17.9 14.3 14.3 15.5 14.1 14.6 13.7

非金矿物 -2.9 -1.8 0.2 1.6 2.3 2.3 3.2 3.9

黑金冶炼 2.0 5.5 5.7 1.8 2.8 4.3 5.2 4.9

有色冶炼 16.4 17.9 16.1 24.2 25.3 25.9 24.8 26.2

金属制品 11.5 12.2 10.8 16.6 16.3 15.8 16.4 17.3

通用设备 17.9 17.2 21.6 15.5 14.9 14.2 14.9 13.8

专用设备 8.4 8.1 9 11.6 11.7 11.9 12 12.8

电气机械 -7.5 -7.4 -8.6 -3.9 -3.4 -2.8 -1.6 -0.3

电子设备 9.0 10.5 9.6 12 12.6 13.2 13.1 14.2

仪器仪表 -15.1 -15.4 -13.2 -0.2 -1.6 -1.3 -1.5 0.6

木材加工 17.5 15.2 21.7 7.8 7.2 4.2 3.3 4.5

航空航天等运输设备 29.6 37.9 37.3 34.9 30.6 33 31.8 30.7

农副食品 18.4 18.6 17.4 18 18.2 18.8 19.4 19.6

食品制造 16.6 18 21 22.9 24.5 23.5 23.5 26.1

酒水饮料 9.8 8.2 16.5 18 18.9 19.9 20.1 21.1

烟草制品 11.0 32.2 -13.6 -20.9 -14.6 -13.5 -10.6 -12.1

纺织业 14.7 13.5 13.6 15.6 16.2 15.2 14.6 13.5

纺织服装 27.1 22.9 18.5 18 18.2 17.5 16.3 15.5

皮革制造 26.6 23.7 16.9 17.1 15 14.1 12 9.9

家具制造 12.7 8.9 13.7 9 9.7 9.8 8.6 8.4

印刷复制 13.0 14.8 10.6 16.8 16.6 16.1 16.6 13.7

文工体娱 11.5 13.4 10.6 13.7 13.7 12.6 11.5 9.8

医药制造 2.6 4.4 3.5 6.9 6 6.2 7.4 7.3

汽车制造 23.6 24.5 27 7.5 7.2 5.9 5.8 5.4

纸制品 7.6 11.9 0.5 18.5 19.6 20.6 19.4 19.9

废弃资源利用 17.9 11.2 10.5 7.5 9.7 12.9 10.5 9.9

设备修理 44.3 43.6 45.5 5.8 7.6 -3 -1.3 -2.5
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图12 商品房销售额增速（%） 

 

图13 国内贷款资金到位增速改善（%） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

 

3. 消费：边际下降，可选、必选消费出现分化  

餐饮消费、商品消费均放缓。4 月，社零同比增速 5.1%，较上月下降 0.8 个百分点，

但仍高于 2024年全年。结构上看，餐饮、商品消费增速边际放缓，同比增速分别为 5.2%、

5.1%。表明关税扰动下，外部不确定性传导至出口、就业与收入领域，抑制了居民消费

意愿。 

消费品类别看，可选消费略下降，必选消费走强。4 月，限上商品消费同比增速为

6.6%，较一季度上升 0.8 个百分点。必选消费增速为 14.8%，较上月提升 1.1 个百分点。

其中，家具、家用电器类消费增速在“以旧换新”持续下依旧较高，分别为 26.9%、38.8%。

可选消费增速为 6.0%，较上月下降 2.5 个百分点。其中，汽车为主要拖累项目，根据乘

联会数据，4 月中国乘用车零售销量将同比增长 14.5%，但汽车消费增速为 0.7%，较上

月下降 4.8 个百分点，说明汽车降价是拉低消费增速的主要原因。金银珠宝消费主要受

金价影响继续放量，增速达 19.3%；建筑及装潢材料消费或受益于装修旺季，同比增速

9.7%；文化办公用品维持高增，增速为 33.5%，较上月上升 12 个百分点。 

图14 社零当月增速（%） 

 

图15 餐饮消费、商品消费增速均放缓（%） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图16 消费品类别当月增速（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

4. 展望：外需或回暖，内需延续提振 

整体看，4 月经济数据较 3 月份边际放缓，一定程度上体现关税对经济生产端和需

求端的影响，但是整体看韧性犹存。5 月 12 日，中美日内瓦经贸会谈联合声明显示，美

国对中国关税将由 145%降至 30%。展望二季度，一方面，美国对我国降低对等关税， 

“抢出口”的时间和空间将被再次打开，外需端压力将被大幅缓解，或有望提振生产端

信心，推动生产持续高增。另一方面，内需稳盘的大逻辑不变。5 月 7 日国新办新闻发

布会已经宣布实施降准、降息政策，后续政府专项债发行节奏将加快，推动实物工作量

形成，均能提振内需。在外需压力降低，内需持续提振下，我们预计中短期内经济将延

续韧性。 

风险提示 

国内政策落地不及预期，海外政策变动超预期。 

 2025-04 2025-03 2025-02 2024-12 2024-11 2024-10 2024-09 2024-08

限上商品同比 6.6 8.6 4.4 4.2 1.2 6.8 2.8 -0.7

必选消费 14.8 13.7  - 13.0 5.4 16.4 9.2 6.8

粮食饮烟 10.9 11.8 0.0 8.1 5.8 6.9 7.2 7.9

服装鞋帽针纺织品类 2.2 3.6 3.3 -0.3 -4.5 8.0 -0.4 -1.6

化妆品类 7.2 1.1 4.4 0.8 -26.4 40.1 -4.5 -6.1

日用品类 7.6 8.8 5.7 6.3 1.3 8.5 3.0 1.3

家用电器和音像器材类 38.8 35.1 10.9 39.3 22.2 39.2 20.5 3.4

中西药品类 2.6 1.4 2.5 -0.9 -2.7 1.4 5.4 4.3

家具类 26.9 29.5 11.7 8.8 10.5 7.4 0.4 -3.7

可选消费 6.0 8.5  - 5.3 4.2 6.6 3.8 -0.2

金银珠宝类 25.3 10.6 5.4 -1.0 -5.9 -2.7 -7.8 -12.0

体育、娱乐用品类 23.3 26.2 25.0 16.7 3.5 26.7 6.2 3.2

书报杂志类 -8.5 2.8 0.0 -12.2 -10.1 -4.8 5.1 -3.9

文化办公用品类 33.5 21.5 21.8 9.1 -5.9 18.0 10.0 -1.9

通讯器材类 19.9 28.6 26.2 14.0 -7.7 14.4 12.3 14.8

石油及制品类 -5.7 -1.9 0.9 -2.8 -7.1 -6.6 -4.4 -0.4

建筑及装潢材料类 9.7 -0.1 0.1 0.8 2.9 -5.8 -6.6 -6.7

汽车类 0.7 5.5 -4.4 0.5 6.6 3.7 0.4 -7.3

其他类 5.8 11.7 0.0 8.0 2.7 9.7 6.9 3.7
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