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疫情扰动或延续 
——3 月经济数据点评 

 

投资摘要： 

一季度国内生产总值同比增长 4.8%，其中第一产业增加值同比增长 6.0%；第

二产业同比增长 5.8%；第三产业增加值同比增长 4.0%。疫情冲击、地缘局势

的扰动，第三产业增速羸弱，一产、二产受扰动相对较小，增长幅度与总体较

匹配。由于稳增长政策发力，投资端基建贡献明显，出口高位对工业生产仍有

支撑。但 3月受疫情冲击，社会消费品零售总额穿负，消费市场疲弱。3月全

国固定资产投资增速回落至 9.3%（前值 12.2%）。基建投资端发力明显，3月

基础设施投资同比增长 10.48%（前值 8.61%），制造业维持较高景气度。 

 3 月工业生产景气度回落，但韧性仍在，PMI 回落值得警惕。3 月工业增加

值同比增长 5%，尽管较 2 月回落明显，但环比有增，且仍处 5%左右较合理

区间，相对仍有韧性。但 3月份制造业采购经理指数为 49.5%，处于收缩区

间，是否暗示需求回落，值得警惕。结构上，上游周期行业中黑色冶炼增速

环比小幅回升，有色冶炼受国际大宗涨价影响同比增长大幅回升。专用设备

等核心制造业仍受益于出口高位，且受上游价格影响较小整体保持高增，带

动中游制造业继续快速增长。受疫情反复影响，下游医药制造业增速提高至

10.1%（前值 8.6%），缺芯及供应链冲击叠加疫情重启，汽车制造业穿负，

食品制造业也大幅回落。 

 3 月，房地产开发景气指数小幅回落，房地产投资端各分项持续回落。竣工

大幅回落，销售继续降温并维持负增长，新开工持续走弱。房地产新开工面

积、施工面积、竣工面积同比增长-17.5%（前值-12.2%），1%（前值 1.8%），

-11.5%（前值-9.8%），商品房销售额同比增长-22.7%（前值-19.3%）。融资

端，尽管部分地区销售融资资格（如多地接连放松限购，下调首套房贷款比

例等）略有放松，但预期的扭转需要更多政策推动，由政策底到预期改善到

销售投资回暖或面临更长的周期，今年年中以前难以看到超预期修复。 

 向后展望，政策底已出，但经济底或看今年年中。地产投资中长期下降，短

中期继续边际松，二季度经济下行压力大的背景下，政策陆续宽松空间大。

销售端疲软或持续到今年年中，政府持续的保交房稳房价或对居民购房谨慎

预期有所改善，信贷端有望继续放松，但需金融机构配合，投资端有起色或

看下半年，保障性住房加快推进并开工或令时点提前。 

 财政支出提速，基础设施建设贡献明显。在财政支出持续提速背景下，去年

年底基建投资迎来触底反弹，至今年一季度投资仍保持大幅度增长。3月基

础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 10.48%

（前值 8.61%），自去年年底扭负转正后，今年开年实现大幅增长。分细项

来看，3月水利管理投资增长 10%（前值 22.5%），公共设施管理业投资增长

8.1%（前值 4.3%），道路运输业投资增长 3.6%（前值：8.2%），铁路运输

业投资增长-2.9（前值-8%）。 

3 月消费市场疲弱。年初消费市场出现弱复苏后，3月中旬以来疫情再次扰动，

广义消费走弱。在年初疫情较好的控制背景下，叠加春节影响，今年开年消费

市场恢复好于预期，但 3月份受疫情冲击影响较大，消费下行，社会消费品零

售总额增速近一年半以来首次穿负，为-3.5%（前值 6.7%），其中必选相对有

韧性，可选大幅回落。 

 必选相对有韧性，可选回落较大。分项上看，3 月受疫情对社交环境的限制，

服装鞋帽针纺织品类大幅度回落，食品饮料类小幅回升。除汽车外消费品零

售额穿负，由于地产市场疲弱、竣工大幅度回落，建筑及装潢材料类、家具

类等地产后周期相关消费持续走弱，此外通讯器材类等可选消费增速小幅回
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落，但仍维持正增长。缺芯影响叠加疫情重启，汽车消费增速再次走负，达

到-7.5%（前值 3.9%）。受疫情影响，线下餐饮收入大幅回落，3 月餐饮收

入增速为-16.4%（前值 8.9%）。 

 疫情冲击下 3月消费市场低迷，消费制约或延续至 4 月且难言超预期修复。

消费制约因素较多，3 月的主要变量是疫情防控的客观环境和就业水平（3

月城镇新增就业人数同比-18.1%，低于 1-2月的 10.1%）。正如我们前述报

告中提到以往数次疫情反复都导致消费同比穿负，预计疫情逐渐平稳将驱动

线下餐饮消费有所回暖。经济面临下行压力背景下，就业承压，造成居民收

入增速放缓和消费意愿下降，考虑疫情对中低收入人群的影响偏大，低收入

居民的消费意愿更取决于收入及收入预期，但相比 2020 年的疫情的数次冲

击，当前居民资产负债表脆弱性更高，难言疫情可控后的“补偿性消费”。 

3 月中国对全球出口高基数下依然维持高增，量价维度上看，价格是主要要素。

3 月，进出口总额 14789 亿美元（前值 9734.5 亿美元），其中，进口金额为

2287亿美元，增长-0.1%，出口金额为 2760.8亿美元，同比增长 14.7%，高基

数下依然维持高增。量上有所回落，3月出口价格指数由 110.5回落到 93.2。

价格是主要贡献，3月出口价格指数继续上拉由 109.5到 111.7。 

风险提示：预期外宏观经济变化、需求回暖强度、二次疫情爆发及疫苗进度等。 

2022 年中国主要经济指标预测 

指标（%） 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 

实际 GDP 6.7 6.1 1.6 8.1 5.2 

名义固定资产投资 5.9 5.4 2.9 4.9 4 

名义社会零售总额 8.16 8 -3.5 12.5 6 

CPI 2.1 2.9 2.5 0.9 1.9 

PPI 3.54 -0.32 -1.5 8.1 4 

出口 7 5 4 29.9 10 

利率（1 年期存款） 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

汇率 6.89 7.01 6.5 6.37 6.2 

资料来源：WIND，申港证券研究所 
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1. 一季度经济数据略低于预期 

1.1 地产拖累明显 疫情反复消费疲软 

一季度国内生产总值同比增长 4.8%，其中第一产业增加值同比增长 6.0%；第二产

业同比增长 5.8%；第三产业增加值同比增长 4.0%。疫情冲击、地缘局势的扰动，

第三产业增速羸弱，一产、二产受扰动相对较小，增长幅度与总体较匹配。 

由于稳增长政策发力，投资端基建贡献明显，出口高位对工业生产仍有支撑。但 3

月受疫情冲击，社会消费品零售总额穿负，消费市场疲弱。3 月全国固定资产投资

增速回落至 9.3%（前值：12.2%）。基建投资端发力明显，3 月基础设施投资同比

增长 10.48%（前值：8.61%），制造业维持较高景气度。 

 3 月工业生产景气度回落，但韧性仍在，PMI 回落值得警惕。3 月工业增加值同

比增长 5%，尽管较 2 月回落明显，但环比有增，且仍处 5%左右较合理区间，相

对仍有韧性。但 3 月份制造业采购经理指数为 49.5%，处于收缩区间，是否暗示

需求回落，值得警惕。结构上，上游周期行业中黑色冶炼增速环比小幅回升，有

色冶炼受国际大宗涨价影响同比增长大幅回升。专用设备等核心制造业仍受益于

出口高位，且受上游价格影响较小整体保持高增，带动中游制造业继续快速增长。

受疫情反复影响，下游医药制造业增速提高至 10.1%（前值 8.6%），缺芯及供应

链冲击叠加疫情重启，汽车制造业穿负，食品制造业也大幅回落。 

 3 月，房地产开发景气指数小幅回落，房地产投资端各分项持续回落。竣工大幅

回落，销售继续降温并维持负增长，新开工持续走弱。房地产新开工面积、施工

面积、竣工面积同比增长-17.5%（前值-12.2%），1%（前值 1.8%），-11.5%（前

值-9.8%），商品房销售额同比增长-22.7%（前值-19.3%）。融资端，尽管部分

地区销售融资资格（如多地接连放松限购，下调首套房贷款比例等）略有放松，

但预期的扭转需要更多政策推动，由政策底到预期改善到销售投资回暖或面临更

长的周期，今年年中以前难以看到超预期修复。 

 向后展望，政策底已出，但经济底或看今年年中。地产投资中长期下降，短中期

继续边际松，二季度经济下行压力大的背景下，政策陆续宽松空间大。销售端疲

软或持续到今年年中，政府持续的保交房稳房价或对居民购房谨慎预期有所改善，

信贷端有望继续放松，但需金融机构配合，投资端有起色或看下半年，保障性住

房加快推进并开工或令时点提前。 

 财政支出提速，基础设施建设贡献明显。在财政支出持续提速背景下，去年年底

基建投资迎来触底反弹，至今年一季度投资仍保持大幅度增长。3 月基础设施投

资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 10.48%（前值 8.61%），

自去年年底扭负转正后，今年开年实现大幅增长。分细项来看，3 月水利管理投

资增长 10%（前值 22.5%），公共设施管理业投资增长 8.1%（前值 4.3%），道

路运输业投资增长 3.6%（前值：8.2%），铁路运输业投资增长-2.9（前值-8%）。 

3 月消费市场疲弱。年初消费市场出现弱复苏后，3 月中旬以来疫情再次扰动，广

义消费走弱。在年初疫情较好的控制背景下，叠加春节影响，今年开年消费市场恢

复好于预期，但 3 月份受疫情冲击影响较大，消费下行，社会消费品零售总额增速

近一年半以来首次穿负，为-3.5%（前值 6.7%），其中必选相对有韧性，可选大幅
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回落。 

 必选相对有韧性，可选回落较大。分项上看，3 月受疫情对社交环境的限制，服

装鞋帽针纺织品类大幅度回落，食品饮料类小幅回升。除汽车外消费品零售额穿

负，由于地产市场疲弱、竣工大幅度回落，建筑及装潢材料类、家具类等地产后

周期相关消费持续走弱，此外通讯器材类等可选消费增速小幅回落，但仍维持正

增长。缺芯影响叠加疫情重启，汽车消费增速再次走负，达到-7.5%（前值 3.9%）。

受疫情影响，线下餐饮收入大幅回落，3 月餐饮收入增速为-16.4%（前值 8.9%）。 

 疫情冲击下 3 月消费市场低迷，消费制约或延续至 4 月且难言超预期修复。消费

制约因素较多，3 月的主要变量是疫情防控的客观环境和就业水平（3 月城镇新

增就业人数同比-18.1%，低于 1-2 月的 10.1%。）。正如我们前述报告中提到以

往数次疫情反复都导致消费同比穿负，预计疫情逐渐平稳将驱动线下餐饮消费有

所回暖。经济面临下行压力背景下，就业承压，造成居民收入增速放缓和消费意

愿下降，考虑疫情对中低收入人群的影响偏大，低收入居民的消费意愿更取决于

收入及收入预期，但相比 2020 年的疫情的数次冲击，当前居民资产负债表脆弱

性更高，难言疫情可控后的“补偿性消费”。 

1.2 工业生产景气度回落 

3 月工业生产景气度回落，但韧性仍在。受疫情影响，3 月下旬以来近 20 个省份相

继出台了停工停产政策，劳动力供给不足以及生产间歇性停滞，同时俄乌冲突导致

产品价格大幅上涨，对供给有所抑制，从而导致工业生产景气度回落。一季度全国

规模以上工业增加值同比增长 6.5%，但 3 月工业增加值同比增长 5%，较 2 月回落

明显，但仍处 5%左右较合理区间。此外 3 月份制造业采购经理指数为 49.5%，处

于收缩区间，值得警惕。 

图1：工业生产有所回落（单位：%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

结构上，上游周期行业中黑色冶炼增速环比小幅回升，有色冶炼受国际大宗涨价影
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响同比增长大幅回升。专用设备等核心制造业仍受益于出口高位，且受上游价格影

响较小整体保持高增，带动中游制造业继续快速增长。受疫情反复影响，下游医药

制造业增速提高至 10.1%（前值 8.6%），缺芯及供应链冲击叠加疫情重启，汽车

制造业穿负，食品制造业也大幅回落。 

 上游周期行业中黑色冶炼增速环比小幅回升，保供稳价对工业改善的持续性不强，

上修趋势持续性走弱。 

 受出口高位及能耗影响较少的中游高端制造业整体保持维持高位，电气机械和器

材制造业、通用设备及专用设备制造业增速领先。开年以来皆保持较高幅度的增

长，整体仍维持在高增长区间，反映了核心制造业高速发展势头与景气度延续。 

 下游制造业，受疫情反复影响，下游医药制造业增速提高至 10.1%（前值 8.6%），

仍维持绝对 10%以上高位。缺芯影响叠加疫情冲击，汽车制造业回落，3 月汽车

制造业走负，增速为-1%（前值 2.8%）。 

表1：上中下游主要行业工业增加值情况（单位：%） 

指标名称 黑色冶炼 有色冶炼 通用设备 专用设备 电气设备 医药 食品 汽车 

2021-09 -9.70  1.20  3.00  8.80  6.80  26.50  2.80  -8.20  

2021-10 -12.80 0.00 1.00 7.20 5.30 16.30 6.80 -7.90 

2021-11 -11.20 -1.20 2.80 4.00 9.40 17.00 9.00 -4.70 

2021-12 -2.50 -0.80 1.50 7.40 5.80 8.60 9.10 2.80 

2022-03 -1.60 6.20 -0.70 7.60 10.60 10.1 3.80 -1.00 

资料来源： Wind，申港证券研究所 

1.3 投资端基建高贡献 地产系继续拖累 

今年开年以来，地产全口径持续走弱，出口高增叠加供给约束放松背景下制造业投

资增长幅度明显，政府债发行与稳增长诉求下项目提速，基建投资持续走强。3 月

房地产开发投资增长 0.7%（前值 3.7%），在上年 4 季度房地产销售、投资紧缩环

境的环境下，对投资端下拉显著。3 月制造业投资同比增长 15.6%（前值 20.9%）,

环比回落，但仍处高位。3 月基础设施投资分别同比增长 10.48%（前值 8.61%），

基建端发力明显，一季度保持较高景气度。 
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图2：固定资产投资（单位：%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

财政支出提速，基础设施建设贡献明显。在财政支出持续提速背景下，去年年底基

建投资迎来反弹，至今年 3 月投资仍保持大幅度增长。3 月基础设施投资（不含电

力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 10.48%（前值 8.61%），去年年底

扭负转正后，一季度实现大幅增长。分细项来看，水利管理投资增长 10%（前值

22.5%），公共设施管理业投资增长达 8%（前值 6%），道路运输业投资增长 3.6%

（前值 8.2%），铁路运输业投资增长-2.9%（-8%）。 

房地产投资端各分项均持续回落。竣工、新开工持续走弱，销售继续降温。融资端，

尽管部分地区销售融资资格（如多地接连放松限购，下调首套房贷款比例等）略有

放松，但预期的扭转需要更多政策推动，房地产企业拿地、销售、开工等仍疲弱。 

 房地产销售额继去年 12 月持续回落，融资端与居民中长期贷款疲弱交叉验证，

高基数下今年一季度房地产销售同比大幅下降，3月商品房销售额增速为-22.7%。

3 月，全国商品房销售面积 31046 万平方米，同比下降 13.8%（前值-9.6%），

较上期继续回落，与居民中长期贷款疲弱交叉验证，融资端对房地产销售抑制明

显。 

 3 月地产数据全面走弱。房地产新开工面积、施工面积、竣工面积同比增长-17.5%

（前值-12.2%），1%（前值 1.8%），-11.5%（前值-9.8%）。近期地产在首套

房房贷利率下调、多地放松限购等政策边际放松下下滑幅度收敛，但由政策底到

预期改善到销售投资回暖或面临更长的周期，今年年中以前难以看到超预期修复。

后续稳经济增长政策将陆续推行，仍需关注房地产投资失速风险及包括一线准一

线等主要城市相关政策推行及降低首付比例等相关政策推行。 
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图3：房屋新开工、施工和竣工面积（%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 向后展望，政策底已出，但经济底或看今年年中。地产投资中长期下降，短中期

继续边际松，二季度经济下行压力大的背景下，政策陆续宽松空间大。销售端疲

软或持续到今年年中，政府持续的保交房稳房价或对居民购房谨慎预期有所改善，

信贷端有望继续放松，但需金融机构配合，投资端有起色或看下半年，保障性住

房加快推进并开工或令时点提前。（具体参见《疫后修复下的此消彼长：-2022 年

宏观展望》） 

1.4 疫情拖累下广义消费走弱 

但受疫情冲击，3月消费走弱，社零、服务业生产指数同比分别为-3.5%（前值 6.7%）、

-0.9%（前值 3%）。3 月受疫情冲击，全国多省出台停工停产政策，城市内部及城

市间大范围、长时间的交通封锁，对消费冲击大于生产。3 月社会消费品零售总额

增速穿负，回落至-3.5%（前值 6.7%）。 

图4：3 月社会消费品零售总额大幅回落（%） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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 相较而言，必选有韧性，可选回落较大。3 月除汽车外的社会消费品零售同比增

长至-3%（前值 7%），其中服装鞋帽针纺织品类同比增速为-12.7%（前值 4.8%），

饮料类零售同比增速为 12.6%（前值 11.4%）。 

 可选消费持续回落，地产端由于竣工后劲不足（竣工回落），建筑及装潢材料类、

家具类等地产后周期相关消费继续回落，此外通讯器材类等可选消费增速有所回

升。3 月受竣工增速有所回落的影响，对建筑建材支撑力度不足，建筑及装潢材

料类同比增长 6.2%（前值 7.5%），其他后地产周期相关的消费支出也明显偏弱，

比如家具类同比增长-6%（前值 3.1%），通讯器材类增速由 4.8%回落至 3.1%。 

 缺芯影响叠加疫情冲击，汽车消费增速再次穿负。3 月汽车消费同比增长-7.5%

（前值为 3.9%），回落至去年年底水平。 

 餐饮收入大幅回落走负。开年受春节影响及疫情得到有效控制，1-2 月餐饮收入

扭负转正。但以往数次疫情反复都导致消费同比穿负，开年餐饮修复归因于春节

假日的影响，但作用并不持久。3 月的疫情反复打断了回暖节奏，餐饮收入同比

增长-16.4%（前值 8.9%），预计疫情逐渐平稳将驱动线下餐饮消费有所回暖。 

 消费制约因素较多，其中就包括疫情防控的客观环境和就业水平，疫情对服务业

的制约明显。居民收入修复进度或仍缓慢，疫情反复对线下服务消费仍有扰动，

消费年内难以超预期修复。考虑疫情对中低收入人群的影响偏大，低收入居民的

消费意愿更取决于收入及收入预期，但居民收入修复进度或仍缓慢且疫情反复对

服务消费仍不乐观，消费年内难以超预期修复（修复至 2019 年常态）。 

1.5 出口韧性仍在 但价格是主要要素 

3 月中国对全球出口高基数下依然维持高增，量价维度上看，价格是主要要素。3

月，进出口总额 14789 亿美元（前值 9734.5 亿美元），其中，进口金额为 2287 亿

美元，增长-0.1%，出口金额为 2760.8 亿美元，同比增长 14.7%，高基数下依然维

持高增。量上有所回落，3 月出口价格指数继续上拉由 110.5 回落到 93.2。价格是

主要贡献，3 月出口价格指数继续上拉由 109.5 到 111.7。 

图5：发达经济体工业景气指数回落但相对高位（%） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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新订单等前瞻指标自 2021 年 5 月回落到 50 以内的收缩区间至今已有 11 个月。考

虑到海外供需缺口逐步修复，美国居民高储蓄率对需求侧支撑效果存疑，后续持续

关注出口新订单等前瞻指标。 

图6：出口新订单预期持续处于收缩区间（%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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