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 3 月以来经济迎来了明显的倒春寒，内外部负面因素叠加。内部因素来看，疫

情多地爆发，生产和消费双双降温；外部因素来看，俄乌冲突爆发后烈度和持

续时间均超出市场预期，国际大宗商品价格飙升，我国输入性通胀压力明显上

升，并压缩了企业盈利空间。从各部分增长的动能来看，服务业、消费和居民

部门这一链条受冲击最为明显，是当前经济中压力最大的部分。 

 工业生产仍存韧性，服务业再受冲击。一季度规上工业增加值同比增长 6.5%，

第二产业增加值同比增长 5.8%，明显低于规上工业增加值增速，反映出目前工

业生产中存在明显分化，小企业显著承压。相较于工业生产总体尚存韧性，3 月

服务业受疫情冲击较为明显，一季度第三产业增加值同比增长 4%。服务业内

部也出现明显的冷热不均，铁路运输、航空运输、住宿、餐饮等接触性聚集性

行业受疫情冲击明显。 

 基建明显发力，投资保持高增。3 月固定资产投资累计同比增长 9.3%，较 1-2

月下降 2.9 个百分点。其中广义基建投资同比增长 10.5%，狭义基建投资同比

增长 8.5%，制造业投资同比增长 15.6%，房地产开发投资同比增长 0.7%。3

月房地产投资走弱，单月同比增速下降至-2.4%，较 1-2 月下降 6.1 个百分点，

施工端和销售端均继续下行。固然疫情对于项目开工和销售形成短期冲击，但

居民购房预期较弱、房企现金流承压、信用风险上升的负向循环并未被打破。

目前房地产政策的重心仍在需求端，具体表现形式在于通过因城施策防控地方

的土地和行政政策，目前仍不足以彻底扭转销售的低迷。基建投资力度进一步

加大，3 月广义基建投资同比增长达到两位数，较 1-2 月继续提升，逆周期调

节政策明显发力。一季度基建投资在项目和资金来源上均有保障，重大项目提

前开工、专项债发行明显前置均支撑了基建投资进一步走高。在二季度经济仍

受到疫情冲击的情况下，基建投资仍将维持高增。制造业投资保持韧性，一方

面制造业投资仍受到低基数的支撑，另一方面地方重大项目开工以及绿色低碳

转型下企业技改投资加快等政策性因素也推动了制造业投资维持韧性。尤其是

高技术制造业保持高增。 

 疫情冲击消费，必选好于可选。3 月疫情对消费形成明显冲击，社消零售总额

增速大幅下行。疫情对消费的直接冲击主要是限制居民出行，线下接触性消费

场景丧失，餐饮收入严重受损，必选消费保持韧性韧性，可选消费回落明显。

疫情通过居民收入与居民消费意愿对消费产生更长远的影响。一季度失业率突

破了目标线，居民收入增速恢复缓慢；疫情也影响了居民消费意愿，居民储蓄

意愿上升，边际消费倾向离疫情前仍有较大差距。 

 居民部门显著承压。在疫情冲击下，居民部门受损明显，服务业、居民收入与

居民消费形成了负向反馈，居民消费和房地产均受到影响，今年稳增长的压力

显著上升。在此情况下，想要实现 5.5%的增长目标的难度进一步上升。 
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1-2 月经济数据出现开门红，消费、投资、出口均表现良好。但 3 月以来经济也迎来了明显的倒春

寒，内外部负面因素叠加。从内部因素来看，3 月疫情多地爆发，生产和消费双双降温。从外部因素来

看，2 月底俄乌冲突爆发后，其烈度和持续时间均超出市场预期，国际大宗商品价格飙升，我国输入性

通胀压力明显上升，并压缩了企业盈利空间，进一步加剧了“滞”的风险。从各部分增长的动能来看，

服务业、消费和居民部门这一链条受冲击最为明显，是当前经济中压力最大的部分。 

 

一、工业生产仍存韧性，服务业再受冲击 

一季度规上工业增加值同比增长 6.5%，3 月规上工业增加值同比增长 5%，较 1-2 月下降 2.5 个百

分点。一季度第二产业增加值同比增长 5.8%，明显低于规上工业增加值增速，当然第二产业中有 20%

左右是建筑业增加值，但这种差异依然能够反应出来目前工业生产中存在明显分化，小企业显著承压。 

工业生产内部来看，采矿业增加值同比增长 12.2%，制造业增长 4.4%，电力、热力、燃气及水生

产和供应业增长 4.6%。行业层面上 3 月只有黑色、有色和非金属矿业制品业增速环比上行，其他行业

受到俄乌冲突带来的成本压力和疫情带来的生产受限以及物流瓶颈，增加值环比均出现下行。高技术产

业是工业生产的重要支撑，3 月高技术制造业增加值同比分别增长 13.8%，增速比规模以上工业快 8.8

个百分点，较 1-2 月继续拉大。 

相较于工业生产总体尚存韧性，3 月服务业受疫情冲击较为明显，一季度第三产业增加值同比增长

4%，与去年底的两年平均增速相比下降较为明显。3 月服务业生产指数同比下降 0.9%，较 1-2 月大幅

回落了 5.1 个百分点，服务业商务活动指数也下降至 46.7%。服务业内部也出现明显的冷热不均，铁路

运输、航空运输、住宿、餐饮等接触性聚集性行业受疫情冲击明显，而电信广播电视及卫星传输服务、

货币金融服务、保险业等行业商务活动指数位于 55.0%以上较高景气区间。 

图表 1：第三产业增速下行 图表 2：3 月工业增加值增速下行 

 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

 

二、基建明显发力，投资保持高增 

3 月固定资产投资累计同比增长 9.3%，较 1-2 月下降 2.9 个百分点。分领域看，一季度广义基建投

资同比增长 10.5%，狭义基建投资同比增长 8.5%，制造业投资同比增长 15.6%，房地产开发投资同比

增长 0.7%。3 月基建投资进一步发力，成为支撑投资的重要因素。 
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3 月房地产投资出现走弱，单月同比增速下降至-2.4%，较 1-2 月下降 6.1 个百分点，不论是从施工

端还是从销售端均继续下行。从施工端来看，1-2 月房地产投资的主要支撑项，房屋施工面积，在 3 月

下降了 0.8 个百分点至 1%，新开工面积和竣工面积增速则分别下行至-22.2%和-15.5%。3 月施工端数

据的下行存在疫情冲击的原因，但根本性原因仍在于房地拿地能力和意愿不足，现金流紧张，施工持续

降低。从销售端来看，3 月商品房销售额同比增速降至-26.2%，疫情对于购房活动的限制形成短期冲击，

但销售低迷的根本原因在于居民部门的收入和预期并未扭转。从 3 月房地产投资总体来看，固然存在疫

情对于项目开工和销售的短期冲击，但居民购房预期较弱、房企现金流承压、信用风险上升的负向循环

并未被打破。目前房地产政策的重心仍在需求端，具体表现形式在于通过因城施策放开地方的土地和行

政政策，虽然政策放松范围持续扩张，但目前仍不足以彻底扭转销售的低迷，如果政策力度没有明显升

级，预计二季度房地产销售可能继续维持低迷的状态。 

基建投资力度进一步加大，3 月广义基建投资同比增长达到两位数，较 1-2 月继续提升，这体现了

逆周期调节政策明显发力。一季度基建投资在项目和资金来源上均有保障，重大项目提前开工、专项债

发行明显前置均支撑了基建投资进一步走高。在二季度经济仍受到疫情冲击的情况下，基建投资仍将维

持高增。但仅靠基建投资稳增长的难度也较大，尤其是从资金来源的角度看，防疫支出挤占公共财政的

空间，土地出让收入受到地产低迷的制约，专项债资金也可能独木难支。 

制造业投资保持韧性，3 月制造业投资当月同比增长 11.9%，较 1-2 月下降 9 个百分点。一方面制

造业投资仍受到低基数的支撑，另一方面地方重大项目开工以及绿色低碳转型下企业技改投资加快等政

策性因素也推动了制造业投资维持韧性。尤其是高技术制造业保持高增，一季度高技术制造业同比增长

32.7%，加之出口保持韧性，电子及通信设备制造业、医疗仪器设备及仪器仪表制造业投资分别增长

37.5%、35.4%。 

图表 3：基建投资增速上升 图表 4：施工端转弱 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 
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图表 5：地产销售仍较为低迷 图表 6：高技术制造业投资高增 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

 

三、疫情冲击消费，必选好于可选 

3 月疫情对消费形成明显冲击，社消零售总额同比增速较 1-2 月下降 10.2 个百分点至-3.5%。疫情

对消费的直接冲击主要是限制居民出行，从而使线下接触性消费场景丧失，因此消费受到的即时冲击非

常强烈，尤其是餐饮收入严重受损，3 月餐饮收入同比下降 16.4%。 

具体来看，必选消费表现出了较强韧性，3月粮油食品类、饮料类和中西药品类同比增速均超过10%，

并且较 1-2 月有所提升。而可选消费回落明显，服装、金银珠宝等下降幅度超过 10%。受到房地产销售

低迷的影响，家具、家电等地产后周期类商品表现同样低迷。 

除了即时冲击外，疫情通过居民收入与居民消费意愿对消费产生更长远的影响。首先从居民收入来

看，疫情冲击下，一季度失业率突破了目标线。一季度全国城镇新增就业 285 万人。3 月全国城镇调查

失业率升至 5.8%，比 2 月上升 0.3 个百分点，其中可能主要来自于疫情对于服务业就业的冲击。今年

高校毕业生 1076 万人，4 月疫情形势仍然十分严峻，稳就业的压力在逐月上升。在失业率走高的情况

下，居民收入增速恢复缓慢，一季度全国居民人均可支配收入 10345 元，同比名义增长 6.3%；扣除价

格因素实际增长 5.1%。其中城镇居民人均可支配收入实际增速仅为 4.2%，经营净收入名义增速仅为

5.4%。居民收入的受损将对消费构成长尾冲击。其次疫情也影响了居民消费意愿，2020 年一季度城镇

储户问卷调查中更多储蓄占比由 45.7%上升至 53%，到今年一季度则是上升到了 54.7%，而边际消费

倾向则为 0.62，离疫情前仍有较大差距。 
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图表 7：消费增速大幅下行 图表 8：必选消费优于可选消费 

 
 

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

 
图表 9：失业率突破红线 图表 10：居民收入增速放缓 

 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

 

四、居民部门显著承压 

在疫情冲击下，居民部门受损明显，服务业、居民收入与居民消费形成了负向反馈，从而使今年稳

增长的压力显著上升。在此情况下，想要实现 5.5%的增长目标的难度进一步上升。 

2011 年以来，除了 2020 年受疫情冲击外，消费对于经济增长的贡献一直高于 50%，也明显高于投

资的贡献。消费在 GDP 中占的比重要高于投资，并且近几年以来有逐年上升的趋势。消费对经济的贡

献不容小觑。在消费受损的情况下，若是想通过投资，尤其是基建投资进行弥补，那么基建投资的增速

可能要达到 15%左右，也存在相当大的难度。 
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图表 11：三驾马车对于 GDP 的贡献 图表 12：三驾马车对 GDP 的拉动 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

 

图表 13：GDP 增速贡献拆分 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

 

居民部门承压的后果除了持续制约消费外，也制约了房地产的恢复。在居民收入的不确定性上升的

情况下，居民加杠杆的意愿受到影响，居民中长期贷款萎缩，房地产销售也难以快速恢复。 
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险。本公司不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。本报告的内容、观

点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告旨

在发送给特定客户及其它专业人士，未经本公司事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

本报告所载观点并不代表本公司，或任何其附属或联营公司的立场，且报告所载资料、意见及推测仅反映研

究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告，本公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不

同结论的报告。 
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