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内容摘要： 

 4月份经济整体保持平稳运行。一是实体经

济保持稳健，4 月份工业同比增长 7.0%，

显著好于预期，服务业生产指数同比增长

8.0%；二是进出口走出 3 月低迷状态，出

口同比增长 12.9%，进口同比增长 21.5%，

重回贸易顺差；三是信贷社融保持稳健，

直接融资大幅增长，货币增速低位小幅回

升；四是财政收支均实现较快增长。 

 当前我国经济在需求侧隐现一定下行压

力。1-4 月投资增速下行至 7.0%，为新世

纪以来低点，消费增速有所回落，4月同比

增长 9.4%。内需放缓，一方面是主动调整

的结果，另一方面也受到中美贸易摩擦、

国际货币环境收紧等外部影响。中央近期

已有针对性地提出将加快调整结构与持续

扩大内需相结合。 

 未来我国经济面临的挑战可能增多。除房

地产外投资增速仍显下滑趋势，中美贸易

摩擦加剧，出口对经济拉动作用将持续减

弱，严监管、紧信用、去杠杆仍在持续，

M2 与社融增速双双下行，实体经济融资成

本上升，未来仍有局部金融风险需要进一
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4 月份我国经济整体保持平稳运行，工业生产显著好于预期，进出口走出低迷状

态，信贷社融保持稳健，货币增速低位小幅回升，财政收支均实现较快增长。地产投

资持续高增是当前工业经济改善的主因，下半年，地产销量同比增速下滑转负，基建、

制造业投资增速低迷，社融增速再创新低，意味着经济仍然存在下行风险。 

一、宏观经济运行 

1．工业生产显著加快，实体经济保持稳健 

工业增速大幅回升。4 月，规模以上工业增加值同比增长 7.0%，前值 6.0%，去年

同期 6.5%，为 2017 年 7 月以来次高。1-4 月，规模以上工业增加值同比增长 6.9%，
前值 6.8%，去年同期 6.7%。 

三大门类表现为一降两升。4月，采矿业增加值同比下降 0.2%，前值-1.1%。制造

业增加值同比增长 7.4%，前值 6.6%。电力、热力、燃气及水生产和供应业同比增长

8.8%，前值 5.8%，成为推动工业生产显著加快的主要因素。 

企业利润增速同比放缓。1-3 月，工业企业利润同比增长 11.6%，前值 16.1，去
年同期 24.4%，主要源于工业产品价格涨幅有所回落以及春节延后叠加两会会期较长

致使企业复工较晚。 

景气指数保持稳健。4月，统计局制造业 PMI为 51.4%，前值 51.5%，去年同期 51.2%。

统计局非制造业商务活动指数为 54.8%，前值 54.6%，去年同期 54%。 

展望：天气转暖，环保限产对工业生产的影响减弱，预计工业生产活动将有所加

快，但当前的宏观经济背景下需求端难有走强动力，生产端难以持续回暖。 

2．投资增速下行幅度加大，主要受基建放缓影响 

投资增速回落幅度有所加大。1-4 月份，全国固定资产投资（不含农户）同比增

长 7%，前值 7.5%，去年同期 8.9%，近期金融监管继续强化与地方政府债务管理加强

对投资资金来源的影响进一步显现，制约了投资增速回暖。 

基建投资增速下行是投资增长放缓的主因。1-4 月份，基础设施建设投资（不含

电力）同比增长 12.4%，前值 13%，去年同期 23.3%，地方政府债务管理强化、地方债

发行节奏不及去年、PPP 入库项目清理退库对基建投资资金来源构成制约。 

制造业投资低位回升。1-4月份，制造业投资增长 4.8%，前值 3.8%，去年同期 4.9%，

去年同期基数相对较低，供给侧前期过剩产能化解有效提升行业利润与生产效率，企

业投资意愿有所恢复，需求侧看制造业 PMI 维持在扩张区间。 

民间投资增幅小幅回落。1-4月份，民间投资同比增长 8.4%，前值 8.9%，去年同

期 6.9%，2016 年以来的次高水平，在制造业和房地产投资持续高增带动下。 

房地产开发投资延续高增。1-4 月份，房地产开发投资同比名义增长 10.3%，前值
10.4%，去年同期 9.3%，是 2015 年以来的次高水平，仍与土地购置费高企有关。 

房地产关键指标回落。地产销售持续降温，1-4 月份，商品房销售面积同比增长

1.3%，前值 3.6%，去年同期 15.7%；商品房销售额同比增长 9.0%，前值 10.4%，去年

同期 20.1%。新开工、土地购置与到位资金增速均显著回落。1-4 月房屋新开工面积同
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比增长 7.3%，前值 9.7%，去年同期 11.1%;土地购置面积同比增速-2.1,前值 0.5%，去

年同期 8.1%，到位资金同比增长 2.1%，前值 3.1%，去年同期 11.4%，土地成交价款同

比增长 13.6%，前值 20.3%，去年同期 34.2%。一线城市商品住宅销售价格同比降幅扩

大，二三线城市同比涨幅有所回落。70 个大中城市新建商品住宅价格指数同比增长

5.3%，前值 5.5%，去年同期 9.9%，70 个大中城市二手住宅价格指数同比增长 4%，前

值 4.3%，去年同期 7.8%。 

展望：投资下行压力仍存。经济转向高质量发展、地方政府债务融资行为与 PPP

项目规范继续强化压缩基建投资高速增长空间，加上去年基数较高，短期内基建投资

或进一步受到抑制；近期扩内需成为政策重点，其中扩大有效投资的着眼点在于科技

创新领域，未来制造业投资结构有望进一步优化；监管层近期仍多次重申“房住不
炒”“坚持房地产调控目标不动摇、力度不放松”，开发贷款与按揭贷款均已步入负

增长，预计房地产投资回落步伐将呈渐进态势。 

3．消费增速有所回落，新兴业态发展较快 

社会消费品零售总额增速有所回落。4 月，社会消费品零售总额同比名义增长 
9.4%，前值 10.1%，去年同期 10.7%，主要是受网上零售增速放缓、居住类、汽车消费

增速下滑等因素影响。1-4 月份，社会消费品零售总额同比增长 9.7%，前值 9.8%，去

年同期 10.2%。 

基本生活类商品较快增长，消费升级势头明显，汽车类销售低增长。4 月份限额

以上汽车类零售同比增长 3.5%，前值 3.5%，去年同期%，随着 2018 年汽车购置税优惠

政策结束以及前期购买力透支，汽车消费增速已连续走低。 

网上零售增速放缓，占消费比重继续提升。1-4 月份，实物商品网上零售额同比

增长 31.2%，前值 34.4%，占社会消费品零售总额的比重为 16.4%，前值 16.1%。 

展望：农村地区消费潜力持续释放、消费升级步伐加快、网上零售继续保持高速

增长以及一系列促消费政策的落地，将对消费形成有利支撑，5 月社会消费品零售总

额增预期小幅回升，继续保持平稳较快增长。 

4．出口增长超预期，进口保持强韧性 

进出口超预期。4 月进出口总值（按美元计）同比增长 16.7%，前值 5.3%，去年

同期 8.6%，贸易帐顺差 287.8 亿美元，扭转了上月的贸易逆差局面。 

出口超预期，主要来自新兴经济体的支撑。4 月出口同比增长 12.9%，前值-2.7%，

去年同期 6.5%，自 2 月以来重新站上 2000 亿关口，超出市场预期，来自新兴市场的

需求因素支撑了出口增速走高。 

进口增速回升，主要源于内需稳健复苏。4月进口同比增长 21.5%，前值 14.4%，

去年同期 11.4%，同样超出预期，去年同期基数偏低，以国际原油为代表的大宗商品
价格整体回升，扩大进口政策的陆续落地。 

展望：中美贸易争端的影响已开始显现，今年春季广交会成交额同比仅增长 0.2%，

而新兴经济体则受美元升值、资本外流冲击而出现经济波动，预计 5 月份出口增速将

出现回落；而 4 月 23 日政治局会议重提扩大内需，以及一系列政策开始边际松动，预

计进口增速仍有望保持较高水平。 

5．CPI增速回落，PPI增速回升 

CPI 增速回落，食品与非食品继续分化。4 月 CPI 同比上涨 1.8%，前值 2.1%，去

年同期 1.2%。食品价格上涨 0.7%，非食品价格上涨 2.1%，食品是 CPI 增速回落的主

要力量。 
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PPI 增速回升，大宗商品价格整体保持上行。4月 PPI 同比增长 3.4%，前值 3.1%，

去年同期 6.4%。国际石油价格受中东局势影响连续上行创阶段性新高，天然气价格略

有上涨，部分有色金属价格出现跳涨，国内工业品价格走势略落后于国际。 

展望：CPI 受食品拖累增速放缓，而 PPI 受国际能源价格上升，增速有望回升，

未来几个月 CPI 与 PPI 的剪刀差可能暂时扩大。在剔除食品能源波动和节日等临时因

素后，整体看当前长期通胀压力保持温和水平，对货币政策的影响仍为中性。 

6．财政收入较快增长，财政支出强度趋弱 

财政收入较快增长，结构优化。4 月，财政收入同比增长 11%，前值 8.4%，去年

同期 7.8%。税收收入同比增长 14.6%，经济结构调整、积极的财政政策、相关产业政
策等收效显著，非税收入同比下降 12.9%，受降费措施带来的政策性减收影响。 

财政支出保持平稳，强度趋弱。4 月，全国一般公共预算支出同比增长 8.2%，前

值 4.2%，去年同期 4%；1-4 月，全国一般公共预算支出同比增长 10.3%，前值 10.9%，

去年同期 16.3%，支出进度总体趋缓。 

展望：5 月，多项减税降费新政开始实施，会对财政收入带来减收影响。但减税
降费政策有利于降低企业负担，增加经济主体活力，从而带动税收收入增加，预计 5

月财政收入增速小幅回落，支出继续保持平稳态势。 

7．新增信贷稳定增长，M2增速小幅反弹 

新增人民币贷款稳定增长，信贷结构有所优化。4 月末人民币贷款余额同比增长

12.7%，前值 12.8%，去年同期 12.9%。4月当月人民币贷款增加 1.18 万亿元，同比多

增 800 亿元。分部门来看，非金融企业及机关团体贷款占比高于住户部门，表明信贷

结构有所优化，资金呈现脱虚向实。具体来看，住户部门新增贷款同比少增 426 亿元，

其中新增中长期贷款同比少增 898 亿元，房地产调控措施密集加码，导致居民中长期

贷款在房贷收紧的约束下呈回落态势。非金融企业及机关团体贷款同比多增 639 亿元，

企业信贷规模持续扩张，票据融资结束下滑态势略有回暖，非银行业金融机构贷款同

比多增 545 亿元，结束连续两个月的下滑态势。 

新增社会融资规模稳健增长，表外回表趋势延续。4月份社会融资规模增量为 1.56

万亿元，比上年同期多 1725 亿元，环比增加逾 2200 亿元，仍处于较高增长水平，表

明实体经济融资需求仍然强韧。金融去杠杆背景下表外融资向表内回归的趋势在延续。

其中，表内融资继续保持平稳，对实体经济发放的人民币贷款增加 1.1万亿元，同比

多增 182 亿元。表外融资继续下滑，委托贷款、信托贷款和未贴现银行承兑汇票 3项

新增共减少 121 亿元，同比多减 1800 亿元。未贴现银行承兑汇票超预期多增与中小企

业受制于贷款融资与发行债券难度较大因而转向签发银行承兑汇票以解决流动性困难

有关。直接融资大幅增长，主要源于债券收益率下行带动的债券融资高增，企业债券
净融资同比多 3275 亿元；非金融企业境内股票融资同比少 236 亿元，仍呈低迷。 

M2增速小幅反弹。4月末，广义货币（M2）余额同比增长 8.3%，前值 8.2%，去年

同期 9.8%。从存款结构上看，新增人民币存款同比多增 2721 亿元。其中，住户存款

大幅减少 1.32 万亿元，非银行业金融机构存款分别同比少增，财政性存款、非金融企

业存款分别同比多增 759 亿元、5004 亿元。 
展望：2018 年前 4 个月实体经济融资需求仍然稳健，主要呈现出表内融资保持平

稳、表外融资继续萎缩和直接融资增长强劲的格局。在金融强监管、去杠杆的影响下，

M2 仍将保持较低增长速度，同时融资业务将持续回归本源，表外融资规模和比重还将

进一步下降，信贷新增将更多回归实体经济。 
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4 月金融数据 

指标名称 2017-04 2017-12 2018-01 2018-02 2018-03 2018-04 同比多增 

金融机构:各项贷款余额:同比  12.9  12.7  13.2  12.8  12.8  12.7   

金融机构:新增人民币贷款:当月值  11000.0  5844.0  29000.0  8393.0  11200.0  11800.0  800.0  

票据融资：当月值  (1983.0) 1403.1  347.0  (775.0) (119.0) 23.0  2006.0  

居民户:当月值  5710.0  3294.0  9016.0  2751.0  5733.0  5284.0  (426.0) 

短期:当月值  1269.0  181.0  3106.0  (469.0) 2032.0  1741.0  472.0  

中长期:当月值  4441.0  3112.0  5910.0  3220.0  3770.0  3543.0  (898.0) 

非金融公司及其他:当月值  5087.0  2432.0  17800.0  7447.0  5653.0  5726.0  639.0  

非金融公司:短期:当月  1554.0  (984.0) 3750.0  1408.0  829.0  737.0  (817.0) 

非金融公司:中长期:当月  5226.0  2059.0  13300.0  6585.0  4615.0  4668.0  (558.0) 

非银行业金融机构  140.0  (47.0) 1862.0  (1795.0) (208.0) 685.0  545.0  

社会融资规模: 当月值  13880.0  11398.1  30610.3  11671.4  13545.9  15604.7  1724.8  

新增人民币贷款:当月值  10805.7  5769.5  26850.3  10199.5  11424.6  10987.4  181.7  

新增外币贷款:当月值  (282.7) 169.1  266.4  86.3  139.4  (25.6) 257.1  

新增委托贷款:当月值  (48.4) 601.5  (714.0) (750.2) (1850.0) (1481.3) (1432.9) 

新增信托贷款:当月值  1472.8  2245.2  454.8  660.3  (356.9) (94.2) (1567.0) 

新增未贴现银行承兑 票:当月值  344.5  676.5  1437.3  105.7  (322.6) 1453.6  1109.1  

企业债券融资:当月值  501.2  343.1  1222.3  644.0  3516.7  3776.1  3274.9  

非金融企业境内股票融资 :当月  769.1  792.0  499.8  379.0  404.2  532.9  (236.2) 

M0:同比  6.2  3.4  (13.8) 13.5  6.0  4.5   

M1:同比  18.5  11.8  15.0  8.5  7.1  7.2   

M2:同比  9.8  8.1  8.6  8.8  8.2  8.3   

金融机构:各项存款余额:同比  9.8  9.0  10.5  8.6  8.7  8.9   

金融机构:新增人民币存款:当月值  2631.0  (7929.0) 38600.0  (3011.0) 15100.0  5352.0  2721.0  

居民户:当月值  (12200.0) 7797.0  8676.0  28700.0  5324.0  (13200.0) (1000.0) 

非金融公司:企业:当月值  452.0  13293.0  221.0  (24000.0) 11679.0  5456.0  5004.0  

财政存款:当月值  6425.0  (12330.0) 9809.0  (5287.0) (4802.0) 7184.0  759.0  

非银行业金融机构  5337.0  (9129.0) 15900.0  3125.0  (4125.0) 3618.0  (1719.0) 

8．人民币汇率震荡走低，外汇储备环比下降 

人民币兑美元汇率震荡走弱。4月末，人民币兑美元中间价为 6.3393，较上月末

下调 512bp，源于美元指数迅速反弹。但本轮人民币兑美元贬值幅度明显小于美元指

数涨幅，我国国际收支仍持续保持基本稳定状态，人民币汇率具有相当的韧性。 

外汇储备保持稳定。4 月末，我国外汇储备为 31249 亿美元，较上月减少 180 亿

美元，连续 8个月稳定在 31000 亿美元以上。跨境资金流动和境内外主体交易行为相

对平稳，外汇市场供求延续基本平衡格局，在主要非美元货币汇率相对美元贬值和投

资的资产价格回调等多重因素共同作用下，外汇储备环比下降。 

展望：随着市场不断修正此前对美元过度悲观的预期，尤其考虑到美联储 6 月大

概率加息，美元指数仍可能继续反弹，但人民币汇率贬值压力在可控范围内。由于中

美贸易摩擦形势尚不明朗，对外汇储备影响的不确定性仍需特别关注。但长期来看，

在全球经济持续复苏的背景下，随着我国经济基本面稳中向好和对外开放水平持续提

高，跨境资本流动和外汇供求将更趋平衡，外汇储备规模有望继续保持平稳。 
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二、宏观政策回顾及展望 

1．宏观政策回顾 

高层定调。4月 2日，中央财经委员会第一次会议，要求抓紧协调建立中央和地

方金融监管机制；要集中力量，优先处理可能威胁经济社会稳定和引发系统性风险的

问题；要分部门、分债务类型提出不同要求，地方政府和企业特别是国有企业要尽快

把杠杆降下来，努力实现宏观杠杆率稳定和逐步下降。4 月 23 日中央政治局会议：更

多运用市场化法治化手段化解过剩产能，加强关键核心技术攻关，继续简政放权，减

税降费，降低企业融资成本；更加积极主动推进改革开放，深化国企国资、财税金融

等改革；推动信贷、股市、债市、汇市、楼市健康发展。 

全方位对外开放。习主席在博鳌论坛开幕式主旨演讲中宣布要干 10 件事。国务院

发布《关于支持海南全面深化改革开放的指导意见》。央行行长易纲表示，金融领域

的开放措施预计到 6 月 30日将大部分到位，年底前还将推出另外五项开放措施，中国

不会以人民币贬值来应对贸易争端。外管局：进一步完善 QDII 宏观审慎管理，服务国
家全面开放新格局。发改委：继续支持民资外资通过出资入股、收购股权等多种方式，

参与国有企业改制重组或国有控股上市公司增资扩股以及企业经营管理。国资委主任

肖亚庆表示，将对外资开放汽车行业领域的国企混改。证监会发布《关于开展创新企

业境内发行股票或存托凭证试点的若干意见》，修改 IPO 办法破除盈利门槛。 

金融监管。央行 4月 25 日起下调人民币存款准备金率 1 个百分点，使用降准释放
的资金偿还其所借央行的中期借贷便利（MLF）。证监会等 4部委联合发布加强非金融

企业投资金融机构监管指导意见，对金融机构的不同类型股东实施差异化监管。央行

等四部委联合发布资管新规：按照“新老划断”原则设置过渡期，确保平稳过渡，过

渡期为至 2020 年底。国务院办公厅印发《关于全面推进金融业综合统计工作的意见》，

要求建立交叉性金融产品、系统重要性金融机构、金融控股公司等金融集团统计。 

减税让利。财政部和税务总局发布统一增值税小规模纳税人标准的通知，财政部、

税务总局发布关于调整增值税税率的通知。国务院常务会议决定 5月 1日起对进口抗

癌药实施零关税。财政部 5 月 1 日起在上海市、福建省（含厦门市）和苏州工业园区

实施个人税收递延型商业养老保险试点。财政部副部长程丽华：将推进房地产税立法

和实施，建立综合与分类相结合的个人所得税制度。国务院常务会议决定再推出七项

减税措施，支持创业创新和小微企业发展。 

2．宏观政策展望 

供给侧结构性改革一年多来，在淘汰过剩产能、消化库存、促进实体与金融降杠

杆、降低税费成本、补齐落后短板等方面取得显著成效，总需求管理方面，主要依靠

稳健中性货币政策与积极财政政策提供适宜的宏观环境。不过近期一些内外部因素，

导致投资、消费隐现下行压力，中央有针对性地提出要将扩大内需与结构调整相结合。 

扩大内需应是对供给侧结构性改革的合理补充。供给侧结构性改革侧重构建经济

增长的长期驱动力与竞争力，扩大内需则侧重应对外部环境变化与经济周期波动。扩

大内需与结构调整相结合，政策不会转向，而是形成互为补充的政策组合。预计货币
政强调“保持流动性合理稳定”的同时“注重引导预期”，将继续保持稳健中性，面

对美联储加息将继续实施“公开市场小幅加息”加“有条件降准”的对冲操作。财政

政策继续减税降费，加快推进专项债券改革，有序推进试点发行地方政府棚户区改造

专项债券，疏堵结合规范地方政府融资。 

http://180.96.8.44/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=430676697&fav=1
http://180.96.8.44/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=430676697&fav=1
http://180.96.8.44/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=431103266&fav=1
http://180.96.8.44/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=431103266&fav=1
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主要宏观经济数据及展望 

指标 2017-04 2018-03 2018-04 展望 

工业生产 

工业增加值:当月同比 6.50  6.00  7.00  ↗ 

工业增加值:累计同比 6.70  6.80  6.90  
 

工业企业:利润总额:累计同比 24.40  11.60  
 

↘ 

景气指数 
PMI 51.20  51.50  51.40  → 

非制造业 PMI:商务活动 54.00  54.60  54.80  ↗ 

投资 

固定资产投资完成额:累计同比 8.90  7.50  7.00  ↘ 

民间固定资产投资完成额:累计同比 6.87  8.88  8.40  ↗ 

制造业定资产投资完成额:累计同比 4.90  3.80  4.80  ↗ 

基础设施建设投资(不含电力):累计同比 23.30  13.00  12.40  ↘ 

房地产 

房地产开发投资完成额:累计同比 9.30  10.40  10.30  ↘ 

房屋施工面积:累计同比 3.10  1.50  1.60  
 

房屋新开工面积:累计同比 11.10  9.70  7.30  
 

房屋竣工面积:累计同比 10.60  -10.10  -10.70  
 

本年购置土地面积:累计同比 8.10  0.50  -2.10  
 

商品房销售面积:累计同比 15.70  3.60  1.30  
 

商品房销售额:累计同比 20.10  10.40  9.00  
 

商品房待售面积:同比 -7.20  -16.70  -16.00  
 

房地产开发资金来源:合计:累计同比 11.40  3.10  2.10  
 

土地成交价款：累计同比 34.2 20.3 13.60  
 

70个大中城市新建商品住宅价格指数:当月同比 9.9 5.50  5.30  
 

70个大中城市二手住宅价格指数:当月同比 7.8 4.3 4.00  
 

消费 

社会消费品零售总额:当月同比 10.70  10.10  9.40  → 

社会消费品零售总额:累计同比 10.20  9.80  9.70  
 

城镇社会消费品零售总额:累计同比 9.90  9.70  9.60  
 

乡村社会消费品零售总额:累计同比 12.10  10.70  10.70  
 

实物商品网上零售额:累计同比 25.90  34.40  31.20  
 

零售额:汽车类:当月同比 6.80  3.50  3.50  
 

进出口 

进口金额:当月同比 11.38  14.40  21.50  ↗ 

出口金额:当月同比 6.53  -2.70  12.90  ↘ 

进出口金额:当月同比 8.63  5.30  16.70  
 

进口金额:累计同比 20.73  18.90  19.60  
 

出口金额:累计同比 6.97  14.10  13.70  
 

进出口金额:累计同比 12.89  16.30  16.50  
 

物价 

CPI:当月同比 1.20  2.10  1.80  → 

CPI:环比 0.07  -1.10  -0.20  
 

PPI:全部工业品:当月同比 6.40  3.10  3.40  ↗ 

PPI:全部工业品:环比 -0.40  -0.20  -0.20  
 

财政 

公共财政收入:当月同比 7.80  8.37  11.00  ↘ 

公共财政收入:累计同比 11.80  13.56  12.90  
 

公共财政支出:当月同比 4.01  4.17  8.20  ↗ 

公共财政支出:累计同比 16.30  10.93  10.30  
 

财政收支差额:当月值 3,148.68  -7,942.15  3,777.00  
 

外汇 
平均汇率:美元兑人民币 6.8845  6.3220  6.2975  ↘ 

官方储备资产:外汇储备 30,295.33  31,428.20  31,248.52  ↘ 
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