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社会零售总额

2

每年4月份都是社会零售总量的低点，从同比数据看，社零总额在3、4月保持了较大幅度的增长，主要原因是前期基数较

低。分项看，餐饮收入在迅速恢复，但是汽车销售总额并不理想。2月份以来，汽车业展开了激烈的价格战，购买者可能

迟滞购车，从而导致汽车销售总额相对比较低。我们认为，汽车行业的价格战可能在下半年有所缓解，随着车企新能源

汽车新车型的全面推广，汽车销售会有所恢复。
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进出口贸易
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出口金额在同比增长在4月份出现回调，进口金额出现了负增长，进出口金额同比增长接近0%，贸易顺差维持在较高的

位置。2023年1-4月，我国乘用车出口125.12万辆，累计同比增长86.7%；出口金额218.04 美 ，累计同比增长

116.7%，成为产 出口的最大的亮点。我们认为，汽车出口有望持续保持增长态势，但总体的出口态势并不乐观。
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出口交货 ——强势类型
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从出口交货 的数据看（截止2023年3月）：电气机械及器材、汽车、通用设备、专用设备等附加 较高的产 仍然保

持了向上增长的态势。从增速看，汽车是出口的最大亮点。
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出口交货 -强势转弱周期型
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金   、化学原料及化学 、医药、石化、有 金 等从前期的高点有所回调。在疫情期间，我国 业供应链相对完

整，受疫情冲击较小，成为全球相关需求的重要供应 ，在疫情结束后出现了周期性的回调。我们认为，我国  业在

相关领域仍然具有较强的竞争力，但是面临周期性下降的风险。
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出口交货 -稳定偏弱型
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  电子、橡胶保持了稳定态势，轻 业出口稳中偏弱，不排除成为一个长期的趋势。
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CPI
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2023年4月，我国CPI增速0.1%，环比下降0.6%，CPI快速下降的趋势引发了许多经济学 对于“通缩”的 虑。 中

   同比下降0.4%，鲜菜对CPI拉动了-0.33%，我们认为， 业产 的价格下跌以及鲜菜是CPI快速下降的重要原因。

有一些是长期性的因素，有一些是季节性的因素。
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PPI
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PPI的回调趋势显著高于CPI，在 业  业领域周期性回调的风险更加明显。2023年4月份，全部 业 PPI同比下降

3.1%，环比下降1.3%， 业生产步入紧缩周期。 中，上游的原材料采掘业调整幅度大于原材料，大于加 业， 业生

产的紧缩是全产业链的紧缩。从去年开始，由于前期 业 价格的高涨（ 中2021年10月PPI达到了13.5%的高点）导

致了许多领域的产能扩张，我们认为，产能过剩的 面将维持较长时间，需要更长的时间来 化过剩产能。周期性过剩

可能是未来一段时间的重要主题。
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重要生产资料价格
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从  部的周环比数据看，部分重要生产资料的价格环比出现了明显的下跌。
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重要生产资料价格
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从  部的周环比数据看，部分重要生产资料的价格环比出现了明显的下跌。
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 业产 产量
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 业产 产量
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 业产 产量
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主要 业产 产量
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主要 业产 产量
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货运量
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货运量在一定程度上能够反应 业的运营状况。从数据看，2023年4月铁路运量平稳增长，维持了稳定增长态势。而公

路运量与水运在2023年4月份保持了较快的增长。公路货运量目前仍低于2019年疫情前的水平，但是，已经超过了

2020年以来的货运量高点。从数据看， 业生产总量保持了增长。
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固定资产投资
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2023年4月固定资产投资完成4.02万 ，同比下降17.41%，累计同比增长4.7%。 中，房地产 月投资完成额9540 

 ， 月同比下降16.24%；第二产业 月完成投资额1.17万 ，同比下降22.7%；第三产业 月完成投资额2.77万 ，

同比下降13.96%。受 于房地产销售的低迷，不排除房地产投资将持续降低；而PPI的快速下降也可能导致  业在投

资上的减缓，总体上2023年全年固定资产投资的完成将尤 倚重于基 设施建设，而房地产低迷可能导致地方财政的进

一步紧张，基 设施建设的扩张也存在减缓的可能。2023年固定资产投资存在较大 力。
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固定资产投资
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基 设施建设投资完成累计同比增长9.8%，基 设施（不含电力、热力、 气及水生产  业链）累计同比增长8.5%。
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