
 

【数据评析】房地产一枝独秀，民间投资增速几近腰斩 
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广州期货研究所 宏观金融研究小组 

事件： 

1）2016 年 1-4 月份，全国固定资产投资（不含农户）132592 亿元，同比名义增长 10.5%，

略低于 11%的预期，增速比 1-3 月份回落 0.2 个百分点；1-4 月份民间固定资产投资同比名

义增长 5.2%，增速比前三个月回落 0.5 个百分点，远不及去年全年 10.1%的同比增速； 

2）1-4 月，全国房地产开发投资 25376 亿元，同比名义增长 7.2%，增速比 1-3 月份提高 1

个百分点； 

3）2016 年 1-4 月份，规模以上工业增加值同比增长 5.8%。4 月份规模以上工业增加值同比

实际增长 6.0%，比 3 月份回落 0.8 个百分点。从环比看，4 月份，规模以上工业增加值比上

月增长 0.47%。 

 

核心观点： 

1）固定资产投资增速稳步回落，主要因制造业与基础设施回软所致，民间投资增速相对去

年同比增速已经腰斩，再次明证在考虑收益效率之后，实体企业（除国企之外）投资意愿并

不浓厚，这将影响投资的持续与稳定。 

2）房地产依旧延续前期的快速增长，房地产销售面积与销售额双双延续大涨，库存压力相

对有所减轻，企业土地购置面积降幅亦明显收窄，在量价齐升的背景之下，房地产商到位资

金与投资增速纷纷上扬，预计二季度房地产对经济增速拉动继续上升。 

 

1、一季度固定资产投资增速十分靓丽，同比累计增速高达 10.7%，这和一季度财政支出与

基建的大幅增加密切相关。1-4 月在制造业投资与基建投资的回软，固定资产投资增速亦下

滑至 10.5%，低于市场 11%的预期。分产业来看，第一产业、第二产业、第三产业同比增长

分别为 21.7%、7.3%、12.4%，比 1-3 月分别回落 3.8 个百分点、0、0.2 个百分点，第一产

业回落较大。1-4 月份，制造业投资增长 6%，比 1-3 月回落 0.4 个百分点。1-4 月份，基础

设施投资增长 19%，增速比 1-3 月回落 0.6 个百分点，数据显示投资下行的趋势并未彻底扭

转，尽管在稳增长的背景之下，投资有所回稳，但维持高位依旧困难重重。供给侧改革的背

景之下，强行实现投资的稳步回升亦是不智。 
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2、民间投资的下滑严重，真实反映了实体经济的疲弱。1-4 月份民间固定资产投资同比增

长 5.2%，增速环比回落 0.5 个百分点。民间固定资产投资占全国固定资产投资（不含农户）

的比重为 62.1%，比去年同期降低 3.2 个百分点，不过比 3 月份微张 0.1 个百分点。除了增

速放缓外，民间投资产业投向并未优化。在房地产市场回暖带动上游商品价格上涨的影响下，

4 月份黑色金属冶炼及压延加工业投资同比增长 24.4%，几类主要设备制造业投资增速均全

线下降。民间投资增速较去年年底大幅下落，已经引起领导层重视，预期未来几个月会有所

改善，不过产业结构优化同样应该值得注意。 

 

3、在投资数据之中，房地产依旧是一枝独秀，并且实现量价齐升。1-4 月份，房地产开发

企业房屋施工面积同比增长 5.8%，增速与 1-3 月份持平，房屋新开工面积增长 21.4%，增速

提高 2.2 个百分点，房屋竣工面积增长 20.1%，增速提高 2.4 个百分点；商品房销售面积同

比增长 36.5%，增速比 1-3 月份提高 3.4 个百分点，商品房销售额增长 55.9%，增速提高 1.8

个百分点。在政府大力去库存的背景之下，以“330 房地产新政”为导火索，房地产开启新

一轮上涨热潮，房地产商拿地意愿与新开工皆出现回稳。1-4 月份，房地产开发企业土地购

置面积同比下降 6.5%，降幅比 1-3 月份收窄 5.2 个百分点。在一季度房地产对经济增速的贡

献从去年的 3.3%大幅上行至 8.6%即是明证，预计在第二季度房地产对经济累计贡献将超过

10%。 

 

4、1-4 月份，规模以上工业增加值同比增长 5.8%，持平于 1-3 月的累计增速，4 月工业增加

值同比增长 6.0%，比 3 月份回落 0.8 个百分点。回落明显。4 月份钢材、水泥、十种有色金

属、发电量同比增速分别为 0.5%、2.8%、1.7%、-1.7%，1-4 月同比增速分别为 0.2%、3.2%、

0.3%、0.9%，单月与累计环比增速皆出现较大回落。分三大门类看，4 月份，采矿业、制造

业、电力、热力、燃气及水生产和供应业增加值同比分别增长 0.1%、6.9%、1.9%，相对于

3 月分别回落 3%、0.3%、2.9%，数据再次印证经济长期 L 型的基本判断，短期的小阳春不

具备可持续性。 

 

5、一季度信贷的粗放式投放或归于过去，4 月社融大幅下降逾 M2 增速的下行遥相呼应，

1-4 月固定资产投资增速的回落与工业增加值的回软，尤其是民间投资增速的持续疲弱，彰

显实体经济的萎靡不振，并且暗示货币宽松对经济拉动的边际效率越来越差。在公布的数据
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之中，房地产依旧一枝独秀，在多数制造业景气度下行的背景之下，房地产起到了很好的维

稳之效，不过房地产经济始终无法为继，货币政策的要以供给侧改革为最终落脚点。 

 

6、社会消费品零售总额增长 10.1%，增速比上月滑落 0.4 个百分点。粮油、食品类小幅下

滑，可能与物价增速放缓有关。石油及制品、汽车类下降幅度较大，不过饮料、烟酒以及服

装类出现了一定幅度的上升。社会消费品零售总额增速处于低位，不过按照近两三年的规律，

4 月份几乎是全年低位，一般 5 月份开始重新上升，因此对于社零数据仍需继续观察。 
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