
生产、投资向暖，外需、消费低位震荡1

生产：持续回暖。4月生产PMI读数54.6%，处于71%分位

数。高频数据看，3月多数板块开工率较2月有所上行；同

比角度，除螺纹钢外的开工率都高于去年。春节扰动消

退，预计3月工业增加值同比增速为3.8%，较22年末上升

2.5个百分点。预计一季度GDP同比增速将上行1.4个百分

点至4.3%。

投资：基建、竣工带动固定资产投资上行。3月是投资旺

季，固定资产投资环比季节性增速接近30%。4月建筑业

PMI读数接近历史90%分位数水平，建筑业热度不减。我们

预计基建投资仍有超季节性表现，累计同比增速约

13.2%。房地产投资方面，预计竣工仍保持强势，但从拿

地看，新开工一般。我们预计房地产投资将延续负增长，

但幅度有所收敛，累计同比增速约-1.5%。制造业投资方

面，尽管信贷获取难度下降，但工业企业利润尚在磨底阶

段，产能利用率仅在中位，制造业企业投资意愿或较为一

般，制造业投资预计维持平稳，累计同比增速约8.6%。

进出口：外贸低位震荡。出口方面，发达国家处于去库存

阶段，美国经季调后的零售库存同比由22年8月的22.7%的

高点降至23年1月的11.9%，在此背景下外贸偏冷的格局暂

难逆转。韩国、越南出口不但同比延续负增长，环比增速

也居于季节性下方。不过，根据季节性规律，3月出口一

般强于2月，4月进出口PMI仍在荣枯线上方，我们预计3月

出口同比增速约-1.2%，较2月小幅抬升0.1个百分点。

进口方面，我们根据季节性，预计进口同比约2.8%。

消费：大宗商品消费或拖累社零读数。汽车零售额约占社

零总额的10%，3月，汽车日均零售销量环比下降16.4%，
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预测逻辑与假设

3月经济数据整体呈现温和改善的态势，生产修复节奏放

缓。需求端，供应链改善、基建发力、地产低基数下的

修复带动投资继续修复；汽车销量走弱、欧美国家去库

拖累消费和出口。价格方面，食品、能源跌幅收敛，CPI

有望企稳，PPI预计将持续下行。季末月，票据利率维持

高位，预计信贷延续强势。

2023-03(预测) 2023-02 2023-01 2022-12

工增 3.8 18.8 -9.8 1.3

投资 6.8 5.5 - 5.1

制造业 8.6 8.1 - 9.1

房地产 -1.5 -5.7 - -10.0

基建 13.2 12.2 - 11.5

消费 3.3 3.5 - -1.8

出口 -1.2 -1.3 -10.5 -10.0

进口 2.8 4.2 -21.4 -7.5

CPI 1.0 1.0 2.1 1.8

PPI -2.6 -1.4 -0.8 -0.7

M2 11.3 12.9 12.6 11.8

社融同比 10.1 9.9 9.4 9.6

社融规模 45,100 31,560 59,866 13,058

贷款规模 39,000 18,100 49,000 14,000
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开门红末月，信贷仍较强3
3月票据利率维持在高位，尽管降准资金在3月末落地，但

在税期、季末等因素的作用下，票据利率进一步抬升，体

现出信贷需求仍然较强。央行公布的一季度贷款需求指数

较22年末大幅抬升，基础设施、制造业的贷款需求景气度

最高。

3月是信贷旺季，新增人民币贷款季节性水平为2.9万亿。

参考前2个月信贷超季节性的程度（1月、2月信贷分别超

季节性34.9%、55.3%，本段季节性为前3年均值），假设3

月信贷较季节性水平高约30.0%，3月新增人民币贷款约

3.9万亿。

其他方面，3月利率债净融资约2,985亿元，处季节性偏低

水平，主要为地方政府专项债。企业债净融资偏低，Wind

口径企业债净融资3月仅1,607亿元，或为贷款利率、获取

难度较低，企业选择信贷方式融资所致。我们预计3月新

增社融约4.5万亿。

日均销量绝对值接近22年4月，即疫情最严重时的水平。

但4月服务业PMI环比上行1.3个百分点至56.9%，服务或恢

复较好。我们预计在汽车消费的拖累下，社零同比下滑

0.2个百分点至3.3%。

风险提示：1）货币政策转向；2）通胀超预期；3）海外货币政策收缩持续性超预期。

CPI环比跌幅温和，PPI延续弱势2

CPI方面，3月，猪价延续下跌，22省市猪肉价格环比下降

0.9%，跌幅较2月收窄6.5个百分点。菜价下跌0.9%，跌幅

较2月小幅走阔0.7个百分点。汽油价格小幅下跌0.6%，给

非食品价格带来一定压力。总体来看，食品、能源价格在

3月延续下跌，但幅度温和；核心CPI各项有望保持季节

性。我们预计CPI环比为0%；前期累计涨幅偏低，CPI同比

预计在1.0%，与2月持平。

PPI方面，商务部发布的生产资料价格指数在2月环比下行

0.3%，下行幅度与2月相同。从大宗商品表现看，下行幅

度较大的是玻璃、PVC、纤维板等非金属建材，Wind非金

属建材指数下跌7.66%；而棉花等软商品价格上行幅度较

大，Wind软商品指数上行12.5%。另外，制造业PMI原材料

价格、出厂价格分项分别环比下行3.5、2.6个百分点，也

显示出工业品价格弱势仍未结束。我们预计PPI环比下行

0.2%，同比下行2.65%，跌幅较2月扩大1.2个百分点。
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