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[Table_Summary] 
◼ 随着总理在博鳌论坛表示“3 月经济表现比 1、2 月更好”，即将公布的

3 月和一季度经济数据有可能继续超出市场预期。但这是否意味着经济
的复苏能在二季度继续环比向上？通过对比今年 3 月和 1-2 月的经济表
现，我们发现 3 月经济数据的向好主要受益于如下两个方面：一是去年
3 月疫情爆发有利的基数效应；二是信贷支持下基建项目落地的加快。
然而，3 月以来在消费、制造业、以及房地产领域均出现了一定的复苏
放缓迹象，叠加外需的进一步下行，为避免二季度经济再度环比走弱，
仍需要政策的适度加码。 

◼ 有利的基数效应是 3 月经济增长比 2 月靓丽的一大支撑。如图 1 所示，
去年 3 月由于多地的散发疫情，全国的封控水平随着深圳和吉林的封城
大幅上升，几乎抑制了对除基建投资之外的所有经济活动，尤其是 3 月
当月服务业生产、消费、房地产投资增速均转负（图 2）。这也意味着
在当前国内流动性恢复正常的背景下，今年 3 月在工业生产同比加速的
同时，服务业生产和消费有望实现接近两位数的同比增长，而房地产投
资的收缩也将显著放缓。 

◼ 基建项目加快落地施工是第一季度经济的重要压舱石。如图 3 所示，春
节后各地方“拼经济”就明确表示项目投资是最重要抓手。从 1 至 2 月
固定资产投资的数据以及相关高频数据来看，重大项目、重点工程背后
的施工加速是第一季度经济好于此前市场预期的重要基石，而考虑到
2022 年的基数，2023 年基建增速将整体呈现“前高后低”的特征（图
4 和 5）。 

◼ 撇开汽车，服务消费和地产消费的表现“可圈可点”。服务消费的复苏
可能是第一季度宏观数据和微观感受最一致的领域：无论从人员流动的
活跃度还是餐饮住宿肉眼可见的“红火”。相较而言，地产销售的表现
更加超市场预期，第一季度累计同比就有望转正，除此之外地产竣工的
同比在 1 至 2 月已经转正，从玻璃表需的数据来看，3 月的表现可能更
好。一、二手房销售的火热+竣工复苏，意味着装饰、家居等地产后周
期消费也会表现相对不错。不过不可否认的是，第一季度报复性消费是
复苏的重要支撑，而这也意味着第二季度的放缓是情理和意料之中。 

◼ 但当前外需进一步收缩的风险仍不容忽视。作为全球贸易的风向标，今
年 3 月韩国出口增速从 2 月的-7.5%加速下滑至-13.6%；与之同时，如
果不考虑疫情期间，美国 3 月 ISM 制造业 PMI 的下滑（46.3）为 2009

年 6 月来的最低水平，由于该调查的样本多为对全球经济更敏感的大型
跨国公司，我们认为外贸行业萧条的风险正不断加大。 

◼ 第二季度宏观经济的“割裂感”会更加明显，应该关注什么？这种“割
裂感”将更加明显的体现在数据的同比和环比表现，以及宏观和微观的
观感差异。我们认为有三条线索值得关注：第一，地产销售放缓的幅度。
第二季度地产销售放缓已经逐步成为市场的共识，但是放缓到什么程度
则存在较大不确定性，当前地产销售基本恢复至 2019 年 80%至 90%的
水平（部分城市更高），我们认为第二季度如果跌破 80%可能是偏弱的
信号。第二，关注制造业的放缓，尤其重点行业的变化。当前制造业主
动去库存的特征非常明显，整体动能是偏弱的，制造业 PMI 在第二季
度是否重回 50 下方值得关注，除此之外以新能源车为代表的重点行业
是否会继续大幅走弱也会是测试政策定力的重要领域。第三，信贷扩张
的速度和质量。第一季度新增信贷刷新同期历史，考虑到政策的可持续
性和需求的不确定性，第二季度信贷扩张的速度会放缓，市场会更加关
注信贷的结构，尤其是居民中长期贷款的反弹。 

◼ 风险提示：海外货币政策收紧下外需回落，海外经济提前进入显著衰退，
严重拖累我国出口。毒株出现变异，疫情蔓延形势超预期恶化。 
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图1：2022 年 3 月中国的封控水平随着深圳和吉林的封城大幅上升 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图2：在基数效应上，今年 3 月经济的同比增长比 1-2 月明显有利 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：2023 年春季后第一周主要省市纷纷部署全年经济工作：项目建设成重点 

 

注：红色符号表示重点关注。 

数据来源：各地政府网站，东吴证券研究所整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

序号 省市 开门红/开门稳 高质量发展 项目建设 消费 营商环境 绿色低碳 外贸 房地产

1 北京 √ √ √ √ √ √

2 天津 √ √ √ √ √ √

3 上海 √ √ √ √ √ √ √

4 重庆 √ √ √ √

5 河北 √ √ √ √

6 辽宁 √ √ √ √

7 吉林 √ √ √ √

8 黑龙江 √

9 江苏 √ √ √ √ √ √

10 浙江 √ √ √ √ √

11 福建 √ √ √ √

12 江西 √ √

13 安徽 √

14 山东 √ √ √ √ √ √ √

15 河南 √ √ √ √ √

16 湖北 √ √ √ √ √

17 湖南 √ √ √ √

18 广东 √ √ √ √ √ √ √

19 海南 √ √ √ √

20 四川 √ √ √ √ √

21 贵州 √ √ √ √ √ √ √

22 云南 √ √

23 陕西 √ √ √ √

24 甘肃 √ √ √ √

25 青海 √ √

26 内蒙古 √ √

27 广西 √ √ √ √ √ √ √

28 宁夏 √ √ √

29 新疆 √ √ √

30 西藏 √ √ √ √

各省经济相关工作部署情况
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图4：2023 年 1-2 月主要经济数据同比增速：投资稳经济 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图5：水泥出库量和直供量高频数据显示项目施工相对表现较好  

 

数据来源：百年建筑网，东吴证券研究所 
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图6：国内外航班执行数量增加  图7：地面交通人流量已高于 2019 年同期水平 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

 

图8：地产销售累计同比有望在 3 月转正 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图9：样本 13 省玻璃表观消费量对比 

 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

 

 

图10：随着 3 月韩国出口骤降和美国 ISM 制造业 PMI 创新低，外贸压力加大 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图11：当前中国经济整体处于主动去库存阶段，制造业动能很可能进一步放缓 

 

注：红色阴影表示“主动补库存”，橙色阴影表示“被动补库存”，灰色阴影表示“主动去库存”，蓝色阴影表“被动去

库存”。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所绘制 
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