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核心要点： 

❑ 事件 

国家统计局公布 3 月经济数据，3 月工业增加值同比增速、固定资

产投资累计同比增速、社消零售总额同比增速、全国城镇调查失业率

分别录得 3.9%、5.1%、10.6%、5.3%。 

❑ 工业生产有所恢复，但增速放缓 

中国 3 月规模以上工业增加值同比增长 3.9%，低于 wind 一致预期

的 4.31%，较 1-2 月增速提升 1.5 个百分点。分行业大类来看，采矿业

增速回落，3 月同比增长 0.9%，前值 4.7%；制造业和公用事业增速均

有所上升，3 月同比分别录得 4.2%和 5.2%，较 1-2 月分别增加 2.1 和 2.8

个百分点。从企业类型来看，各类企业同比增速均有回升，其中外资

企业转负为正，从 1-2 月的-5.2%的增速，回升至 3 月 1.4%的增速，体

现国内经济复苏强劲，在稳增长政策持续发力的前提下，外资企业对

生产预期有所好转。 

❑ 消费整体稳步复苏，餐饮消费持续回暖 

3 月社会消费品零售总额当月同比录得 10.60%，较 1-2 月增速上升

7.1 个百分点，高于 Wind 一致预期的 7.27 %，消费复苏迹象明显。从

限额以上消费品分项来看，可选消费大幅增长，金银珠宝类、服装鞋

帽针纺织品类、体育娱乐用品类 3 月同比分别增长 37.4%、17.7%、

15.8%；必选消费内部表现有所分化，其中粮油食品、饮料、中西药品

类较上月有所回落，但整体依旧维持高景气。此外，得益于汽车补贴

政策持续发力，汽车增速环比回升明显；餐饮行业消费复苏表现亮

眼，环比增长 17.1%，体现了疫情修复期场景消费持续回暖的特征；地

产后周期相关消费略显乏力，侧面反映当前地产行业景气度不高的情

况。 

❑ 投资增速有所回落，房地产为主要拖累项 

一季度固定资产投资增速录得 5.1%，较 1-2 月累计增速降低 0.4 个

百分点，略低于 Wind 一致预期的 5.32%。分领域看，基础设施投资增

长 8.8%，制造业投资增长 7.0%，房地产开发投资下降 5.8%。受益于国

家在基建领域的战略部署，数字经济等新基建受到重视，带动基建投

资保持强劲。3月制造业投资增长主要动力来自于出口的恢复，后续增

速的保持还要取决于需求的驱动。 

房地产开发投资是今年 1 季度固定资产投资主要拖累项，从房地

产的开发、施工和销售情况来看，3月商品房新开工、施工、竣工累计

同比分别录得-19.2%、-5.2%和 14.7%，前值分别为-9.4%、-4.4%、8%，

地产数据较前值有一定改善，但依旧处于近年低位。 
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❑ 失业压力有所缓解，但青年就业问题不容忽视 

3 月份，全国城镇调查失业率为 5.3%，比上月下降 0.3 个百分点。

16-24 岁、25-59 岁劳动力调查失业率分别为 19.6%、4.3%。失业问题整

体有所改善，但失业人口呈现年轻化特征，16-24 岁人口失业率相较于

25-29 岁人口失业率差值不断扩大，结构性失业问题凸显。青年失业率

上升主要源于高校毕业生就业困难，从人力资源和社会保障部获悉，

2023 届高校毕业生的规模将达到 1158 万人，解决青年就业问题将成为

未来相关政策制定主要落脚点。 

❑ 风险提示 

政策落地不及预期；外部环境不确定性加大；疫情反复。 
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  宏观研究 

1  工业生产有所恢复，但增速放缓 

工业生产有所恢复，但增速放缓。中国 3 月规模以上工业增加值同比增

长 3.9%，低于 wind 一致预期的 4.31%，较 1-2 月增速提升 1.5 个百分点。分

行业大类来看，采矿业增速回落，3 月同比增长 0.9%，前值 4.7%；制造业和

公用事业增速均有所上升，3 月同比分别录得 4.2%和 5.2%，较 1-2 月分别增

加 2.1 和 2.8 个百分点。从企业类型来看，各类企业同比增速均有回升，其中

外资企业转负为正，从 1-2 月的-5.2%的增速，回升至 3 月 1.4%的增速，体现

国内经济复苏强劲，在稳增长政策持续发力的前提下，外资企业对生产预期

有所好转。 

 

图 1 各行业工业增加值同比增速 

 

资料来源：国家统计局、Wind、湘财证券研究所 
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  宏观研究 

图 2 分企业类型工业增加值增速变化（当月同比） 

 

资料来源：国家统计局、Wind、湘财证券研究所 

 

4 月以来，工业生产各类高频数据也持续企稳，截至 4 月 18 日，全国 24

家钢厂高炉开工率持续上升，最新录得 84.74%；PTA 产业链负荷率也持续攀

升，已超过去年同期水平，最新录得 86.32%。高频数据反映出工业生产复苏

基础稳定，预期未来相关经济指标会稳步改善。 

 

图 3 全国 247 家钢厂高炉开工率持续上升 

 

资料来源： Wind、湘财证券研究所 
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  宏观研究 

图 4 PTA 产业链负荷率（聚酯工厂）持续攀升 

 

资料来源： Wind、湘财证券研究所 

 

2 消费整体稳步复苏，餐饮消费持续回暖 

3月社会消费品零售总额当月同比录得 10.60%，较 1-2月增速上升 7.1个

百分点，高于Wind一致预期的 7.27 %，消费复苏迹象明显。从限额以上消

费品分项来看，可选消费大幅增长，金银珠宝类、服装鞋帽针纺织品类、体

育娱乐用品类 3 月同比分别增长 37.4%、17.7%、15.8%；必选消费内部表现

有所分化，其中粮油食品、饮料、中西药品类较上月有所回落，但整体依旧

维持高景气。此外，得益于汽车补贴政策持续发力，汽车增速环比回升明显；

餐饮行业消费复苏表现亮眼，环比增长 17.1%，体现了疫情修复期场景消费

持续回暖的特征；地产后周期相关消费略显乏力，侧面反映当前地产行业景

气度不高的情况。 

向后看，4 月以来服务消费高频数据表现良好，一线城市地铁客运量均

好于近几年同期水平，国内航班执行率持续处于高位，居民外出、娱乐、旅

游等接触性场景恢复稳定。展望未来，拉动消费的主要动力将来自于消费结

构的优化和居民收入端的修复。 
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  宏观研究 

表 1 限额以上消费品各分项增速变化 

 

资料来源：国家统计局、 Wind、湘财证券研究所 

 

图 5 国内航班执行率恢复并保持高位 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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粮油、食品类 -4.6 4.4 9.0 10.5 3.9 7.5 12.5 -8.1

饮料类 -10.3 -5.1 5.2 5.5 -6.2 1.8 12.6 -17.7

烟酒类 2.9 9.0 6.1 -7.3 -2.0 6.8 7.2 1.8

化妆品类 5.8 9.6 3.8 -19.3 -4.6 5.9 -6.3 15.9

日用品类 3.8 7.7 3.9 -9.2 -9.1 5.1 -0.8 8.5

中西药品类 -7.6 11.7 19.3 39.8 8.3 16.5 11.9 -0.2
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  宏观研究 

3  投资增速有所回落，房地产为主要拖累项 

一季度固定资产投资增速录得 5.1%，较 1-2 月累计增速降低 0.4 个百分

点，略低于 Wind 一致预期的 5.32%。分领域看，基础设施投资增长 8.8%，

制造业投资增长 7.0%，房地产开发投资下降 5.8%。受益于国家在基建领域

的战略部署，数字经济等新基建受到重视，带动基建投资保持强劲。3 月制

造业投资增长主要动力来自于出口的恢复，后续增速的保持还要取决于需求

的驱动。 

房地产开发投资是今年 1 季度固定资产投资主要拖累项，从房地产的开

发、施工和销售情况来看，3 月商品房新开工、施工、竣工累计同比分别录

得-19.2%、-5.2%和 14.7%，前值分别为-9.4%、-4.4%、8%，地产数据较

前值有一定改善，但依旧处于近年低位。3 月 29 日经济日报发文指出，“应

适时降低改善性需求的置换成本，可以进一步因城施策对改善性需求的首付

比例和贷款利率进行调整优化”，相关政策或建议的提出，对稳定市场信心，

提升地产市场需求有着积极作用，后续需求回暖将有望带动房地产开发投资

逐步回升。 

 

图 6 分行业固定资产投资累计同比 

 

资料来源：国家统计局、 Wind、湘财证券研究所 
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24岁、25-59岁劳动力调查失业率分别为 19.6%、4.3%。失业问题整体有所

改善，但失业人口呈现年轻化特征，16-24 岁人口失业率相较于 25-29 岁人

口失业率差值不断扩大，结构性失业问题凸显。青年失业率上升主要源于高

校毕业生就业困难，从人力资源和社会保障部获悉，2023届高校毕业生的规

模将达到 1158 万人，解决青年就业问题将成为未来相关政策制定主要落脚

点。 

 

图 7 城镇调查失业率有所下降，目前位于历史均值水平 

 

资料来源：国家统计局、 Wind、湘财证券研究所 

 

图 8 16-24 岁年轻人口失业率持续走高 

 

资料来源：国家统计局、 Wind、湘财证券研究所 
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5  风险提示 

政策落地不及预期；外部环境不确定性加大；疫情反复。 
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买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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本报告版权仅为湘财证券股份有限公司所有。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、

转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“湘财证券研究

所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公司并保留追究其

法律责任的权利。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准

则出具本报告。本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接收到任何形式的补偿。 


