
國家統計局昨日公佈了4月宏觀經濟數據。在3月的強勢反彈之後，4

月經濟數據呈現出大幅回落的態勢，低於市場預期，尤其消費、出口、工

業增加值等多項數據出現大幅下滑。短短兩個月之間，為何經濟指標出現

反轉，這裡面有哪些疑問待解？

■京東數字科技首席經濟學家沈建光

春節擾動等季節性因素顯然不能完全解
釋這種波動。今年春節假期位於2月

初，與去年相比出現錯位、提前了11天；
我們觀察了2015年-2018年的歷史數據，
發現春節位於1月底2月初的年份（如2016
年、2017年）與今年的情況較為類似，而
這些年份，主要宏觀經濟指標，如消費、工
業生產、出口增速確實出現3月增加，4月
回調的現象。
一、如何解釋3、4月數據的劇烈波動？
儘管如此，今年上述幾項數據的波動幅度
之大，仍顯著超出了可比年份，數據異常背
後，剔除季節性因素，一定有其他原因。
1）節假日天數減少、消費意願下降導致4
月消費不及預期：4月社零同比名義增長僅
為7.2%，創下2003年5月以來的新低。按
照統計局的解釋，增速回落主要原因是節假
日天數減少，剔除相關影響，測算4月當月
社零增速為8.7%；歷史來看，4月節假日多
為9-10天，而今年僅為8天，考慮到實物商
品網上零售額仍保持22.2%的較高增速，節

假日減少影響線下消費有一定解釋力。
此外，3月社零回暖的主要原因在於可選

消費的集體回升（汽車除外），而4月來
看，儘管汽車降幅收窄，但可選消費仍呈現
出集體大幅回落的態勢，如房地產相關的家
電、傢具、建築裝潢分別較上月增速下降
12%、8.6%、11.1%，通訊器材和石油製品
也分別回落11.7、7個百分點；在筆者看
來，在一季度居民實際收入增速有所回升的
情況下，居民消費能力與消費意願之間出現
了分化，意願不足不僅拉低了可選消費，必
選消費也受到了影響，如服裝鞋帽等增速甚
至出現了負增長。
2）出口增速劇烈波動凸顯外貿隱憂：以
美元計價，中國4月出口同比下降2.7%，較
3月大幅回落。事實上，可以觀察到今年1-4
月出口增速波動十分劇烈，數據之中傳遞出
了當前市場中國對外貿前景的普遍擔憂，3
月的亮眼出口表現只是春節擾動等因素引發
的暫時性現象。數據顯示，2019年前四個
月以美元計出口額累計同比僅增長0.2%，

主要品類累計增速較上月均有下降、且顯著
低於去年同期，如機電產品和高新技術產品
1-4月累計出口分別同比下降3.3%和0.8%，
服裝類產品則表現更差，1-4月累計同比下
降7.6%。
3）政策邊際收緊、出口下滑或衝擊工業

生產，減稅放大波動：4月規模以上工業增
加值同比實際增長5.4%，較3月大幅回落
3.1%。4月開始實施的增值稅下調使不少企
業將4月的生產計劃提前至3月，很可能在
一定程度上放大了波動，但仍有一些負面因
素或對4月工業生產帶來了衝擊。
其一是4月信貸數據不及預期，企業短期和

中長期貸款均有下滑，貨幣政策邊際收緊已得
到驗證，可能影響企業對短期生產安排的預
期；其二是出口下滑導致的訂單減少也是一個
重要原因，機電、高新技術、服裝紡織等相關
行業的生產可能受到了抑制，4月紡織業、電
器機械與器材製造業、通用設備製造業、專用
設備製造業、鐵路船舶航空航天和其他運輸設
備製造業增速分別回落10.8、8.1、12.1、
13.6、7.8個百分點。需要指出，4月節假日較
少與工業生產反而更低似乎是矛盾的，究其原
因，增值稅下調將生產行為前置與出口拖累對
4月的影響應當更大。
二、製造業投資緣何持續下滑？
1-4 月，全國固定資產投資同比增長

6.1%，增速較上月回落0.2%。其中，房地產
投資延續強勢，1-4月房地產投資同比增長

11.9%，較上月繼續提升0.1%，新開工及施
工面積仍在提升，銷售也在回暖，仍是投資
保持高位的重要原因；基建投資繼續小幅回
升，1-4月同比增長4.4%，顯示基建補短板
仍保持力度，交通運輸、倉儲和郵政業仍是
主要貢獻，其中鐵路運輸業投資增長
12.3%，較上月提高1.3個百分點。
製造業已成為投資的持續拖累，1-4月同比
增速2.5%，較上月繼續下滑2.1個百分點。
而製造業短期生產表現仍然強於投資，1-4月
份工業增加值同比增長6.2%，比上年四季度
的5.7%加快了0.5個百分點、與上年持平，
考慮到這一點，投資持續下滑或意味着企業
對未來需求改善的長期預期仍然悲觀。
一是企業盈利能力未整體改善。3月當月

工業企業利潤增速大幅反彈，同比達到
13.9%，但一個重要原因是去年3月基數偏
低（僅為3.1%），後續企業利潤能否改善
尚待觀察，預期3月高增速難以持續。而一
季度整體來看，工業企業利潤增速仍為負
值，累計同比-3.3%；利潤帶來的留存收益
是企業擴大投資的重要資金來源，利潤改善
仍然滯後是制約製造業投資的重要原因。
二是民間投資持續走低。從所有制來看，

民間投資佔製造業投資的85%，是絕對主
體。歷史上民間投資增速整體較高，但4月
數據顯示其已下滑至5.5%，創15個月新低，
已低於國有企業投資增速2.3個百分點。
三、中美貿易衝突加劇會打亂經濟企穩與

政策部署的節奏嗎？
儘管4月經濟數據整體表現不及預期，數

據波動劇烈也反應出當前對於增長的預期仍
然不穩，但前期逆周期調控政策逐步進入發
力期，隨着效果的顯現，中國經濟本應大概
率進入向好區間；但近期中美貿易衝突捲土
重來再次增添了巨大變數，2,000億甚至更
大規模商品加徵25%關稅的負面衝擊是巨大
的，不僅會打壓出口，一旦升級為全面的貿
易衝突，或將負面衝擊延伸至工業生產、消
費、就業等領域，對市場信心和產業鏈遷移
都會造成深刻的影響。
中方目前對於貿易戰的反制仍然十分理性

克制，長期貿易戰無疑是雙輸的結果，中美
雙方均表示磋商仍將進行；而6月底中美領
導人可能在日本G20峰會上再次會晤也傳達
了積極信號，將是觀察貿易戰走勢的重要拐
點。
當然，考慮到短期美國對華2,000億關稅

已然上調，外需不確定將會衝擊內部經濟基
本面與就業市場，受此灰犀牛影響，5、6月
中國經濟數據將面臨壓力，二季度GDP增
速可能降至6.2%；而如果6月底貿易談判能
夠取得成果，三、四季度的壓力將會減小，
全年GDP增速可能在6.4%左右。
此外，為平抑短期負面影響，逆周期政策

應對或將加大，減稅降費以及出口企業補貼
政策或進一步落實，而前期本已經邊際收緊
的貨幣政策也可能迎來轉變。
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4月房屋價格年率，前值10.6%
4月消費者物價調和指數(HICP)月率終值，
預測0.6%，前值0.6%

4月消費者物價調和指數(HICP)年率終值，
預測1.2%，前值1.2%
3月全球貿易平衡，前值32.68億盈餘
3月未經季節調整的貿易平衡，前值179億盈餘
4月建築許可年率，預測129.8萬戶，前值128.8萬戶
4月建築許可月率，前值-0.2%
4月房屋開工年率，預測120.5萬戶，前值113.9萬戶
4月房屋開工月率，前值-0.3%
一周初請失業金人數(5月11日當周)，預測
22.0萬人，前值22.8萬人
初請失業金人數四周均值(5月11日當周)，前值22.025萬人
續請失業金人數(5月4日當周)，預測168.0
萬人，前值168.4萬人
5月費城聯儲製造業指數，預測9.0，前值8.5
3月製造業銷售月率，預測+1.1%，前值-0.2%

金匯錦囊
歐元：將暫上落於1.1100至1.1300美元之間。
金價：將反覆走高至1,310美元水平。

貿易戰利淡消化 A股震盪尋買點

富蘭克林華美中國A股基金經理
人沈宏達表示，近期全球股市

深受多空消息牽動，創造不少增長性
資產更好的增持機會，像是中國A股
持續消化貿易協商利空，未來仍有轉
圜餘地。而且決定股價中長期走勢的
企業每股盈利(EPS)增速向上轉折，投
資氛圍顯然不像去年貿易戰初期悲
觀，因此短線震盪宜視為較佳買點，
適時佈局A股好轉基本面。

外資權重提升效應開始發酵
沈宏達指出，從A股第1季季報數

據來看，企業EPS季增速轉正，提供
基本面有利支撐；4月PMI雖小幅回
落，但維持在擴張水平，顯示經濟呈
現改善。進入5月後在穩貨幣、寬信
用政策引導下，宏觀數據有機會表現
比去年好，且MSCI、富時指數權重
提升效應開始發酵，均為未來A股行

情值得期待的原因。
沈宏達認為，待貿易協商不確定性

順利消除，A股盤勢有機會震盪上
行。不過接下來的行情應會分化，漲
勢能延續的多為基本面有支撐、增長
展望可至一年以上的產業，後市重心
很可能移動到漲得久的個股，考量指
數報酬表現或面臨震盪，投資者可挑
選適時換股操作的A股基金，把握大
盤整理回調之際佈局，是震盪牛市更
佳操作策略。
富蘭克林華美投信建議，A股短線雖

面臨不確定性，但第2季面對的是低基
期，因此風險隨之降低，且降稅減費、
穩貨幣與穩信貸等政策的組合效果開始
發揮作用，伴隨企業獲利下修潮告一段
落，營運狀況即將好轉。考量股市通常
領先基本面，若基本面如預期在第2季
落底，那近期市場的修正就能視為本輪
短線修正的底部，看好A股的投資者可
留意進場增持機會。

投資攻略投資攻略

中國A股雖遭遇貿易協商亂流，但伴隨美中領

導人可望於6月G20會面之正面訊息，5月14日

相關A股ETF單日成交量僅次於避險性質對象，

投資者持續看好A股反彈。A股除短線存有轉機外，就中長期角

度而言，貿易戰變數引導A股適度技術調整，有利後市行情發

展，A股待消化利空後，可望憑藉基本面與宏觀經濟數據的好

轉，重回震盪上行格局，現階段相對較佳進場機會正逐步浮現。

■富蘭克林華美投信

德國通脹回升 歐元暫橫行
動向金匯

馮強

歐元本周初受制1.1265美元附近阻力後走勢
持續偏軟，周三曾走低至1.1180美元附近約1周
低位。德國聯邦統計局本周二公佈4月份消費者
物價指數按年上升2%，顯著高於3月份的1.3%
水平，而周三公佈的德國首季GDP則按季增長
0.4%，較第4季經濟增長停滯有改善。此外，歐
盟統計局周三公佈歐元區首季GDP按季增長
0.4%，與初值相若，但歐元匯價卻依然連日下
跌，失守1.12美元水平，主要是市場關注美國
稍後是否將對歐洲生產的汽車加徵關稅，不利德
國汽車業表現，打擊德國經濟。
另一方面，市場避險氣氛升溫，周三德國10

年期長債息率下跌至負0.12%水平逾兩年半以來
低點，對歐元造成下行壓力。但若果美國同時與
中國及歐盟等主要經濟體發生關稅戰，則不排除
美元在貿易上的需求將相應下降，該因素反而將
對美元指數的往後表現構成負面。雖然美國本周
五公佈4月份的零售銷售以及工業生產等數據之
前，美元指數率先攀升至接近97.65水平1周高
點，但隨着歐元過去兩周均未能擺脫橫行走勢，
預料歐元將暫時上落於1.1100至1.1300美元之
間。
周二紐約6月期金收報1,296.30美元，較上日

下跌5.50美元。現貨金價周二受制1,303美元附
近阻力後走勢偏軟，周三在1,293美元水平獲得

較大支持後迅速反彈，一度向上逼近1,301美元
水平。

避險資金逢低吸 金價看俏
憂慮美國可能向歐洲汽車加徵關稅，周三市場氣

氛不安，美國及德國債息雙雙顯著下跌，美國10
年期長債息率進一步下跌至2.375%水平7周低
點，部分避險資金繼續逢低吸納，帶動金價反彈。
預料現貨金價將反覆走高至1,310美元水平。
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就業數據欠佳 英鎊添沽壓
出擊金匯

英皇金融集團 黃美斯

英鎊周一挫至兩周新低，因英國政府的就業
數據顯示，第一季薪資增長低於預期，表明整體
經濟的動盪時期可能已經開始。數據顯示，在過
去約一年的時間，英國工資增長強勁，但在
2019年第一季度放緩至3.2%，低於3.4%的預
測，也低於此前3.5%的讀數；該數據還顯示就
業崗位增長放緩至9.9萬人，遠低於市場預估中
值13.5萬人。
技術圖表所見，MACD指標重新跌破訊號
線；而由二月低位1.2770延伸的上升趨向線位
於1.2885，當前匯價已逼近此區，倘若後市失守
將加劇英鎊兌美元的跌勢。下方支
撐預估2月低位1.2770及1.2670，下
一級看至1.25。上方阻力回看200天
平均線1.2960，較大阻力料為1.3060
及本月初高位1.3176。

意大利預算憂慮打壓歐元
歐元兌美元周二下滑，此前意大

利副總理薩爾維尼表示，如果有必
要，羅馬準備突破歐盟的預算規
定，以刺激就業。薩爾維尼在聯合
政府中的合作夥伴、五星運動領導
人迪馬約稍後對記者表示，通過談
論提高意大利本已很高的高債務水
平來製造市場緊張氣氛是「相當不
負責任的」。美元則受到提振，因
美國和中國官員表示，兩國將繼續
就貿易問題進行磋商。隨着美國與
歐盟和日本的談判繼續進行，投資
者也在關注特朗普是否會對進口汽
車和汽車零部件徵收關稅。今年2
月，特朗普收到了一份「232條款」

調查報告，普遍認為該報告得出的結論是，汽車
和汽車零部件進口對國家安全構成威脅。總統
90天的審議期將於周六結束。
歐元兌美元走勢，技術圖表見4月高位在
1.1325，而近一輪跌勢亦已形成一下降趨向線目
前位於1.1330，後市亦需明確站在此區上方，才
見有重返上升格局的跡象。黃金比率計算，
38.2%的反彈幅度為1.1285，50%及61.8%的反
彈則會看至1.1340及1.1395。較大阻力預料為
250天平均線1.1450水平。RSI及隨機指數已重
新回落，短期內預料歐元仍傾向繼續回跌。下方
支持關鍵將留意2017年5月底低位1.1108，剛在
上月歐元就曾低見至1.1110。預計其後支撐看至
1.10關口及1.1840。

如何理解三四月內地經濟數據反差之大？

�
� �

����	

�����

�����

�����

���'�
��

�
��
�����
��%��������
�
��
�����
��%��������

����
����
����

點百家觀


