
 

 

2023 年一季度经济增长数据评论 

中国经济复苏的引擎与掣肘  

 

 

宏
观
动
态
跟
踪
报
告 

 

宏
观
报
告 

  

2023 年 04 月 18 日 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  

 

证券分析师 
 

钟正生 投资咨询资格编号 

 S1060520090001 

 ZHONGZHENGSHENG93 4@pingan.com.cn 

张璐    

 

 

投资咨询资格编号 

S1060522100001 

ZHANGLU150@pingan.com.cn 

 

 

 

 

  

事项： 
4 月 18 日，国家统计局发布 2023 年一季度及 3 月中国经济增长数据。 

平安观点： 
 当前中国经济复苏仍然具有典型的疫后修复特征，与防疫放开相关的服务业

成为拉动经济增长的关键力量，但经济全面复苏的基础尚不够稳固。这主要

体现在：工业生产和投资的稳步复苏中，开始显现出若干不利迹象；房地产

销售好转和新开工意愿提升均不稳固；居民收入信心虽明显改善，但可支配

收入增长仍然未见起色，提升居民消费仍任重道远。市场对中国经济增长预

期可适度上修，但还需密切跟踪关键结构性指标。 

 1、第三产业对中国经济的带动作用突出。第三产业的加速增长主要受三方

面因素驱动：1）防疫政策放开后接触性、聚集型服务业补偿性增长；2）交

通运输业增长加快；3）数字经济的带动作用显著增强。 

 2、装备制造和原材料行业带动工业生产稳步回暖。不过，工业经济增长面

临不少不利因素，对工业增加值增长的持续性形成一定威胁：1）工业产销

率和产能利用率仍处低位；2）制造业“生产热、投资冷”，其中值得关注的

是高技术制造业的生产、投资均显著下滑；3）采矿业工业增加值大幅下滑；

4）出口交货值负增长小幅加深，与 3 月出口数据的靓丽表现存在出入。 

 3、房地产投资的复苏仍不稳固。当前房地产投资修复以“保交楼”为主

要特征，房企新开工意愿依然不强。造成这一状况的原因主要在于：1）

房地产销售以二手房为更强，房地产库存仍在积累，从而对新开工的带

动作用有限；2）不同层级城市新房销售的恢复存在明显分化，对房地

产销售的整体带动作用还不强；3）房地产开发资金来源虽普遍改善，

但民企与国企之间可能还存在较大差距。 

 4、居民可支配收入增长仍有待提速。3 月就业形势显著改善，特别是农民

工就业恢复较快。随着经济复苏和就业好转，居民收入信心明显改善，但一

季度居民可支配收入增速仍然未见起色。不过，对此不必太过担心，居民收

入改善本就是经济景气改善的滞后指标，只是提醒我们注意，当前消费复苏

仍有很大疫后修复的成分（比如 3 月增长最快的限额以上消费品类，多为去

年同期增速最差的品类），消费增长的动能还需进一步夯实。 
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2023 年一季度中国不变价 GDP增长 4.5%，显著强于市场预期，显示中国经济开局良好。我们认为，当前中国经济复苏仍

然具有典型的疫后修复特征，与防疫放开相关的服务业成为拉动经济增长的关键力量，但经济全面复苏的基础尚不够稳固。

这主要体现在：工业生产和投资的稳步复苏中，开始显现出若干不利迹象；房地产投资的修复仍主要受益于保交楼政策，房

地产销售好转和新开工意愿提升均不稳固；居民收入信心虽明显改善，但可支配收入增长仍然未见起色，扩大居民消费仍任

重道远。市场对中国经济增长预期可适度上修，但还密切跟踪关键结构性指标。 

一、 第三产业对 GDP 的带动作用突出 

2023 年一季度，一、二、三次产业不变价 GDP 分别增长 3.7%（去年四季度为 4%）、3.3%（去年四季度为 3.4%）、5.4%

（去年四季度为 2.3%），对总体GDP 的拉动分别为 0.15、1.29、3.06 个百分点。第三产业加速增长主要受三方面因素驱动： 

 1）防疫政策放开后接触性、聚集型服务业补偿性增长。得益于居民外出就餐、旅游出行明显增多，一季度住宿和餐饮

业增加值同比达到 13.6%，去年四季度为下降 5.8%，且从 3 月服务业生产指数来看，其增速比 1-2 月进一步加快；批

发和零售业增加值同比增长5.5%，也比去年四季度加快5.2个百分点。3月社会消费品零售总额中，餐饮收入增长26.3%，

较 1-2 月的 9.2%同样大幅加快。 

 2）交通运输业增长加快。同样得益于人流物流恢复，一季度交通运输、仓储和邮政业增加值同比增长 4.8%，比去年

四季度的-3.9%也有明显恢复。 

 3）数字经济带动作用显著增强。一季度，信息传输、软件和信息技术服务业增加值同比增长 11.2%，明显快于全部服

务业增速。随着平台经济监管态度逐步明晰，ChatGPT掀起数字经济投资热潮，AI应用空间打开，一季度高技术服务

业的产值和投资均显著抬升。1-3 月高技术服务业固定资产投资同比增长 17.8%，较 1-2 月抬升 5.5 个百分点。 

图表1 2023 年一季度第三产业带动 GDP增速上行 图表2 3 月社会消费品零售总额中的餐饮收入增速拉升 

  

资料来源: Wind, 平安证券研究所 资料来源: Wind, 平安证券研究所 
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图表3 2023 年 3 月中国主要经济增长数据比较 

 

资料来源: wind,平安证券研究所 

 

二、 装备制造和原材料行业带动工业生产稳步回暖 

3 月工业增加值同比增长 3.9%，较 1-2 月的 2.4%也有明显回暖。从已公布分行业数据来看，3月工业增加值回升主要受到

装备制造行业和原材料行业的拉动。装备制造业中，3 月汽车制造业、通用和装备制造业、TMT、电气制造业的同比相比

1-2 月抬升幅度最大；原材料行业中，3 月金属制品、橡胶塑料、非金属矿物的同比较 1-2 月显著抬升，十种有色金属、水

泥、钢材产量同比也升至高位。国家统计局介绍数据显示，一季度装备制造业增加值同比增长 4.3%，高于规上工业 1.3 个

百分点；原材料制造业增加值同比增长 4.7%，高于规上工业1.7 个百分点。 

不过，工业经济增长面临不少不利因素，对工业增加值增长的持续性形成一定威胁： 

 1）工业产销率和产能利用率处于低位。一季度工业产能利用率下降至 74.3%，比 2020 年二季度水平还略低；3 月规

模以上工业企业产销率为 94.1%，比去年同期的低谷进一步下降。 

 2）制造业“生产热、投资冷”。1-3 月制造业固定资产投资同比下降 1.9 个百分点至 6.2%。尽管装备制造和原材料行

业的生产形势向好，但从已公布的分行业固定资产投资数据来看，1-3 月金属制品、通用和专用设备、汽车制造、TMT

行业的固定资产投资增速均较 1-2 月有所下降。 

 3）高技术制造业的生产、投资均显著下滑。1-3 月高技术产业工业增加值同比降至 0.9%，为 2011 年以来首次低于工

业增加值总体；高技术制造业固定资产投资同比降至 15.2%，相比去年 12 月显著降低了 7 个百分点。3 月高技术产品

对中国出口的拖累达到 3.1 个百分点，外围环境对中国中长期产业升级、科技突围的不利影响值得警惕。 

 4）采矿业工业增加值大幅下滑。3 月采矿业增加值同比仅为 0.9%，相比 1-2 月的 4.7%降幅较大。其作为原材料行业

的上游，可能体现了原材料行业的减产预期。 

 5）出口交货值负增长小幅加深，与 3月出口数据的靓丽表现存在出入。对我国出口景气度超预期的判断还需时间考验。 
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图表4 2023 一季度工业产销率和产能利用率处于低位 图表5 3 月高技术制造业的生产投资均显著下滑 

  

资料来源: Wind, 平安证券研究所 资料来源: Wind, 平安证券研究所 

 

图表6 3 月水泥、钢材、有色金属产量增速均处高位 图表7 3 月采矿业对工业增加值的支撑减弱 

  

资料来源: Wind, 平安证券研究所 资料来源: Wind, 平安证券研究所 
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图表8 已公布的分行业工业增加值和固定资产投资增速变化情况 

 

资料来源: wind,平安证券研究所 

 

三、 房地产投资的复苏仍不稳固 

3 月房地产投资当月同比收缩 5.9%，相比 1-2 月小幅回落 0.2个百分点。其中，房地产竣工面积增速蹿升，创 2021 年下半

年以来新高，商品房销售增速小幅抬升，但新开工和施工面积增速显著回落。这意味着，当前房地产投资修复以“保交楼”

为主要特征，房企新开工意愿依然不强。我们认为，造成这一状况的原因主要在于： 

1） 房地产销售以二手房为更强，房地产库存仍在积累，从而对新开工的带动作用有限。从我们统计的 15 个样本城市看，

3 月二手房日均销售面积同比增速高达 77.2%。1-3 月住宅商品房待售面积累计同比增速保持在 15.5%高位，房地产库

存增长的势头并未得到扭转。 

图表9 去年以来，二手房销售占比显著提升 

 

图表10 一季度商品房待售面积进一步攀升 

  

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 
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2） 不同层级城市新房销售的恢复存在明显分化，对房地产销售的整体带动作用还不强。从我们统计的 57 个样本城市高频

数据看，3 月一线、新一线城市新房销售强于去年同期，也略高于历史同期均值；但二线、三线城市商品房销售低于去

年及历史同期均值；四五线城市相比历史同期均值仍有较大差距。57 个样本加总显示的房地产销售改善程度不强。 

图表11 4 月前两周数据看，新房 “银四”弱于“金三” 

 

图表12 三线城市商品房销售面积未有明显起色 

  

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所; 注：包括赣州、莆田、芜湖、舟山、
肇庆、盐城、清远、江门、柳州、扬州、宿迁、南充等 

 

3）房地产开发资金来源虽普遍改善，但民企与国企之间可能还存在较大差距。3 月地产开发投资资金来源当月同比由负转

正，个人按揭贷款、定金及预收款和其它资金来源增速分别达到 19.9%、13.5%和 15.6%，国内贷款同比也达到 6%，但自

筹资金跌幅仍有 17.4%，意味着房企融资渠道尚未完全打开。根据国家统计局介绍数据，一季度房地产开发民间投资下降

13.8%，较房地产开发投资完成额低 8 个百分点，意味着民营房企的信心恢复仍有待加强。 

图表13 3 月房地产销售与竣工延续改善势头 

 

图表14 3 月房地产开发资金来源普遍改善 

 

 

  

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

四、 居民可支配收入增长仍有待提速 

3 月就业形势显著改善，农民工就业恢复较快。3 月城镇调查失业率 5.3%，比 2 月份下降 0.3 个百分点。春节后更多农民工

外出务工，一季度外出务工农民工人数同比增 2.3%，百度迁徙指数持续高于 2021 年及 2022 年同期水平。3 月服务业加速

复苏，对农民工就业的吸纳能力较强（从事第三产业的农民工占比过半），带动外来农业户籍人口城镇调查失业率较 2 月下

行 0.7 个百分点，是城镇调查失业率走低的重要支撑力量。 
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图表15 3 月城镇调查失业率显著下行 
 

图表16 居民收入信心改善，但收入增长尚未见起色 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所  

 

图表17 一季度外出务工农民工人数同比增长 2.3% 
 

图表18 春节后百度迁徙指数持续高于 21-22 年同期 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所  

 

随着经济复苏和就业好转，居民收入信心明显改善，但一季度可支配收入增速尚未见起色，扩大居民消费仍需政策呵护。

今年一季度人民银行城镇储户问卷调查中的“未来收入信心指数”从去年四季度低点大幅回升至 49.9，已接近进入扩张区间。

但一季度全国居民人均可支配收入的中位数同比增长 4.6%，比去年四季度还略微下降了 0.1 个百分点。不过对此不必太过

担心，居民收入改善本就是经济景气改善的滞后指标，只是提醒我们注意，当前消费复苏仍有很大疫后修复的成分（比如 3

月增长最快的限额以上消费品类，多为去年同期增速最差的品类），消费增长的动能还需进一步夯实。 
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图表19 3 月增长最快的限额以上消费品类，多为去年同期增速最差的品类 

 

资料来源: wind,平安证券研究所 
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