
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
2025 年 4 月经济数据点评     

关税颠簸下的宏观拼图 
 

 2025 年 05 月 19 日 

 
[Table_Author]     

 

分析师：陶川 分析师：张云杰 研究助理：钟渝梅 

执业证号：S0100524060005 执业证号：S0100525020002 执业证号：S0100124080017 

邮箱：taochuan@mszq.com 邮箱：zhangyunjie@mszq.com 邮箱：zhongyumei@mszq.com 

  
 

➢ 事件： 5 月 19 日，国家统计局发布的数据显示，4 月份全国规模以上工业

增加值同比增长 6.1%，全国服务业生产指数同比增长 6.0%，社会消费品零售总

额同比增长 5.1%；1 至 4 月份全国固定资产投资（不含农户）同比增长 4.0%，

社会消费品零售总额 161845 亿元，同比增长 4.7%。 

➢ 4 月经济开启了关税冲击下的颠簸之旅，呈现出“生产稳、投资弱、消费缓”

的特征。一方面，在关税从峰值回落的过程中，中国产业链的韧性足以保证短期

生产端的平稳运行；另一方面，在关税多变且滞后的不确定性下，其对于企业投

资和地方财政的影响可能会放大当前的有效的需求不足，4 月制造业和基建投资

增速的回落即是这方面的例证。总体而言，鉴于 4 月服务业生产指数依然平稳，

我们认为二季度投资端面临的压力比消费端更大，因此在发债加速的同时，政策

性金融工具的推出可以使政策效果达到更好。 

➢ 为什么二季度投资面临的压力大于消费？有以下几方面原因： 

从消费端来看，4 月汽车消费的回落更多是短期扰动，促消费政策的效果还会持

续体现。一方面，家电、家装等品类的补贴扩围仍在见效。另一方面，随着 4 月

下旬“加快内外贸一体化”、“推动汽车流通消费”政策的加快部署，5 月以来乘

用车销量大幅上升。 

从投资端来看，制造业与基建面临的“逆风”都比较大。制造业方面，中美关税

政策的反复冲击导致企业普遍采取审慎策略，制造业投资动能或将受制于民间资

本的收缩。基建方面，即便地方债发行提速，但地方财政收支紧平衡下（如地方

土地出让收入仍为负增长），资金撬动效应会弱化。 

➢ 消费：社零同比不及预期，受价格端的拖累较大。 

首先，随着关税冲击下的“拓内销”压力加大，消费品价格在 4 月出现走弱，这

在当月物价数据中已有充分体现，消费品对 CPI 同比的贡献由 3 月的拉动上涨

0.1%转为拖累下降 0.2%。 

其次，当前部分领域的促消费政策更多聚焦于供给端、以提供补贴为主，其对“涨

价”的带动作用有限，汽车领域就是较好的例证。再加上 4 月汽车销量基数明显

抬升，当月汽车社零同比大幅回落至 0.7%，是对社零同比边际拖累最大的分项。 

再者，贸易环境变化下的国际油价下跌也造成了一定的输入性影响，4 月石油及

制品类同比降幅扩大至-5.7%，对社零同比的边际拖累仅次于汽车。 

往后看，“以旧换新”等政策的对冲效果，短期内还会持续体现。一方面，家电、

家装等品类的补贴扩围仍在见效、4 月社零同比涨幅进一步扩大。另一方面，在

“加快内外贸一体化、推动汽车流通消费”的政策部署下，5 月以来乘用车销量

大幅上升。 

➢ 工业：“抢转口”对工业生产形成一定对冲。4 月工业增加值同比增速降至

6.1%（3 月为 7.7%），同时环比增速也降至 0.22%（3 月为 0.44%），均显现出

关税冲击下工业生产进度的放缓。不过，4 月工业生产放缓幅度整体略好于预期，

同时部分行业（如电气机械、农副食品加工等）生产力度仍然“在线”，背后主要
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源于 4 月“抢转口”的有力支撑。 

➢ 制造业：关税“逆风”下的动能减弱。4 月制造业投资增速降至 8.2%（3 月

为 9.2%），主因在于 4 月关税政策的频繁调整，叠加反规避调查风险，企业难以

形成稳定的投资预期。从具体行业来看，4 月也正是电气机械、电子设备、交通

运输设备这些与出口紧密度较高的中游行业，投资增速受影响较大。 

不过政策对科技的重视，将成为接下来制造业发展的“顺风”。4 月政治局会议提

出“设立新型政策性金融工具”的方向之一便是“支持科技创新”，预计届时可能

投向制造业升级、基础科学研究等领域的新型政策性金融工具将在一定程度上提

振制造业投资增速。 

➢ 基建：景气度出现回调。4 月广义与狭义基建增速双双回落，前者同比增速

为 9.6%（3 月为 12.6%），后者同比增速为 5.8%（3 月为 5.9%）。4 月基建三大

板块均呈现出不同程度的放缓，其中水利、环境和公共设施投资增速降幅最为明

显（从 3 月的 4.4%降至 4 月的 2.4%）。 

基建拐点显现仍待时机。即便相较于去年而言，剔除化债部分的新增专项债发行

进度偏快，但地方政府土地收入不足叠加隐性债务约束，项目资本金筹措能力受

限，易对基建投资形成制约。不过整体来看，“稳基建”的重要性仍存，近期作为

基建高频跟踪指标的沥青开工率出现边际改善，预计未来基建增速将维持在中性

区间。 

➢ 地产：前期政策脉冲渐趋平缓，需求端刺激政策已适时加码。除新开工面积

同比降幅边际收窄之外，4 月房地产投资、销售、竣工面积、一线城市二手房价

等核心指标均有所走弱，这反映了前期政策脉冲消退下的地产修复动能趋缓。针

对房地产市场的波动，政策层面保持灵活应对，5 月 7 日金融发布会适时部署增

量支持政策，降低住房公积金贷款利率 0.25 个百分点、预计带动 LPR 下行 0.1

个百分点。 

➢ 风险提示：信息统计不完全；未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；

出口变动超预期。 
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图1：4 月，消费品价格对 CPI 同比的影响转为拖累  图2：交通工具价格在去年四季度一度回暖，随后转弱 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图3：2025 年 4 月限额以上社零分项拉动情况  图4：5 月以来，乘用车销量大幅上升 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图5：4 月工增环比增速降势明显  图6：4 月工增同比增速同样在下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图7：4 月少部分行业生产力度仍然“在线” 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图8：4 月制造业投资同比增速下滑  图9：新型政策性金融工具的潜在投向领域 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：中国政府网，民生证券研究院 
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图10：2025 年 4 月中游行业投资增速受关税影响较大 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图11：4 月广义与狭义基建同比增速双双回落  图12：4 月水利、环境和公共设施降幅最为明显 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图13：当前剔除化债部分的新增专项债发行进度偏快  图14：近期沥青开工率边际改善幅度明显 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：5 月数据截至 5 月 18 日。 
 资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图15：4 月，房地产核心指标当月同比变化  图16：4 月，一线城市二手房价环比再度转负 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：Wind、iFind，民生证券研究院 
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