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经济数据强弱参差，出台地产措施以稳需求 

报告内容 

消费增速回落。国家统计局数据显示，4 月份社会消费品零售总额 35,699 亿元，同

比增长 2.3%，低于预期的 3.7%。1-4 月累计社零总额 156,026 亿元，同比增长

4.1%，增速按月放缓。 其中，除汽车以外的消费品零售额 141,396 亿元，同比增

长 4.3%，比去年同期下跌 4.7 个百份点；全国餐饮收入 17,360 亿元，同比增长

9.3%，比去年同期下降 10.5 个百份点；限额以上批发零售贸易业商品零售类值

54,236 亿元，同比增长 4.0%，比去年同期下降 2.7 个百份点；汽车类商品零售类值

14,630 亿元，同比增长 1.4%，比去年同期下降 4.0 个百份点。虽然消费增速有所回

落，但消费者信心指数截至 3 月份为 89.4，从去年 7 月份开始持续回升。 

就业情况稳中向好。4 月份就业政策显效，失业率持续下降。全国城镇调查失业率为

5.0%，低于预期的 5.2%，比去年同期的 5.2%下降 0.2 个百份点，环比 3 月份下降

0.2 个百分点，连续 2 个月保持下降趋头。其中，31 个大城市城镇调查失业率为

5.0%，环比 3 月份的 5.1%下降 0.1 个百份点，比去年同期的 5.5%下降 0.5 个百份

点。分结构来看，本地户籍失业率为 5.1%，环比下降 0.2 个百份点；外来户籍失业

率为 4.9%，环比下降 0.2 个百份点，其中农民工等重点群体失业率下降较多，外来

户籍劳动力城镇调查失业率为 4.5%，比上月下降 0.5 个百分点，比上年同期下降

0.6 个百分点。全国企业就业人员周平均工作时间为 48.5 小时，环比微跌 0.5 个小

时，比去年同期的 48.8 小时微跌 0.3 个小时，基本稳定。 

投资增速持续放缓。 2024 年 1-4 月全国固定资产投资（不含农户）为 143,401 亿

元，同比增长 4.2%，低于预期的 4.6%，比第一季度的 4.5%下降 0.3 个百份点，但

比去年同期的 4.7%下跌 0.5 个百份点。其中，制造业投资同比增长 9.7%，比去年

同期上升 3.3个百份点；基础设施投资（不含电热燃气及水生产供应）同比增长 6.0%，

比去年同期下跌 2.5 个百份点。国有企业同比增长 7.4%，比去年同期下跌 2.0 个百

份点；民间投资同比增长 0.3%，比去年同期下跌 0.1 个百份点。 整体而言，固投

对比去年同期的增速有减慢的趋势，尤其是基建板块，早前中央政府为进一步控制

地方债务风险，要求推迟或叫停完成度不足的项目建设，基建拉动作用逐步减弱。 

地产依然疲弱。2024 年 1-4 月全国房地产开发投资 30,928 亿元，同比下降 9.8%， 

新房销售面积 2.93 亿平米，同比下降 20.2%，新房销售额 28,067 亿元，同比下降

28.3%。1-4 月，房屋施工面积、动工面积及峻工面积，按年分别跌 10.8%、24.6%

和 20.4%。新房销售在去年低基数的基础之下，进一步下跌。 其中，百强房企整体

销售在首 4 月环比降低 12.9%，同比降低 44.9%，地产数据仍然疲弱。 

社融反映投资需求较弱。 日前人行亦公布了首 4 个月的金融数据，社会融资规模增

量累计为 12.73 万亿元，比上年同期少增 3.04 万亿元。人民币贷款增加 9.44 亿元，

同时广义货币供应量（M2）同比增长 7.2%，狭义货币（M1）下降 1.4%，M1-M2

剪刀差扩大至 8.6 个百份点。居民户和企业户中长期贷款分别同比多减 510 亿元和

少增 2,569 亿元，社融数据上仍然反映投资需求较弱的情况。 

出台地产利好措施。整体而言，经济复苏虽然持续，但 4 月数据明显看到增速有放

缓的迹象，地产、投资、社零销售仍然较弱，刺激需求依然是主要挑战。 在数据较

弱的背景下，政府出台一系列的地产刺激措施，包括设立 3000 亿元保障性住房再

贷款以回购地产库存、取消全国首套房和二套房房贷款利率政策下限、下调个人住

房公积金 贷款利率 0.25个百分点、下调首套房首付比例降至 15%（二套房至 25%）。 

市场对于地产救市的憧憬，地产板块领涨，可继续关注头部房企如中海、华润等。 

短线可适量关注头部民营或股份制房企如万科、龙湖等。 

风险提示：经济复苏的不稳定、投资信心不足。  
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图 1：社会消费品零售总额  图 2：全国城镇调查失业率情况 

 

 

 

资料来源：国家统计局、安信国际整理 

 

 资料来源：国家统计局、安信国际整理 

 

图 3：固定资产投资情況  图 4：房地产开发投资情況 

 

 

 

资料来源：国家统计局、安信国际整理 

 

 资料来源：国家统计局、安信国际整理 

图 5：商品房销售额情況  图 6：中国 M1-M2剪刀差 

 

 

 

资料来源：国家统计局、安信国际整理 

 

 资料来源：中国人民银行、安信国际整理 
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