
摘要

4月18日国家统计局公布中国一季度GDP同比增长 4.5%，

好于市场预期的 4.0%。一季度全国固定资产投资同比增长

5.1%，略逊于市场预期的 5.3%，1-2月份累计同比增长 5.5%；

3月份环比下降 0.25%。3 月广义基建投资同比增长 9.9%，

1-2 月份同比增长 12.2%。3 月制造业投资同比增长 6.2%，

1-2月计同比增长 8.1%。3月房地产投资同比下降 7.2%，1-2

月份同比下降 5.7%。

3月份，规模以上工业增加值同比增长 3.9%，低于市场

预期的 4.2%；环比增长 0.12%较低，与 2月相同。3 月份，

全国服务业生产指数同比增长 9.2%，比 1-2 月份加快 3.7 个百

分点。3 月份，社会消费品零售总额同比增长 10.6%，超过市

场预期的 7.2%，1-2 月份为同比增长 3.5%。3 月社零环比增长

0.15%，低于疫情发生前三年同期环比均值 0.83%。3 月城镇调

查失业率 5.3%，较 2 月的 5.6%下行，16-24 岁年轻人的调查失

业率从 2 月的 18.1%上升至 19.6%，结构性失业的压力仍大。

3月中国出口以美元计价大幅增长 14.8%，未来在欧美需

求偏弱的情况下，新兴市场国家需求的增长能否引领出口实现

较快增长存疑。国内一二线城市商品房销售面积进入 4月份以

后有所下降。制造业在利润和产能利用率同比下行的情况下，

扩大生产和投资的积极性不足。在这样的情况下，财政政策仍

需要保持温度，货币政策精准有力。同时各地积极推出促销费

政策，包括支持刚性和改善性住房需求，有助于二季度中国经

济实现较好的环比增长。
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4 月 18 日国家统计局公布中国一季度 GDP 同比增长 4.5%，好于市场预期的 4.0%，一季度 GDP

环比增长 2.2%。1-3 月份，全国固定资产投资同比增长 5.1%，略逊于市场预期的 5.3%，1-2 月份累

计同比增长 5.5%。1-3 月广义基建投资（含电力）同比增长 10.8%，不及市场预期的 11.5%，去年全

年为 11.5%；3 月单月广义基建投资同比增长 9.9%，1-2 月份同比增长 12.2%。去年因为对冲疫情冲

击影响的原因，基建投资是逆周期调节最重要的抓手，今年疫情防控优化后，经济活动逐步走向正

常，继续保持很高基建投资增速的必要性下降。但基建投资有连贯性，同时今年地方专项债发债仍

前置，一季度的社融和信贷数据同比增幅较大，都有利二季度基建继续保持较快的增长。

1-3 月制造业投资同比增长 7.0%，不及市场预期的 7.4%，去年全年为 9.1%；3 月单月制造业投

资同比增长 6.2%，1-2 月份同比增长 8.1%。1-2 月份，规模以上工业企业营业收入同比下降 1.3%。

1-2 月份全国规模以上工业企业实现利润总额同比下降 22.9%，其中制造业实现利润总额同比下降

32.6%。2 月末，规模以上工业企业资产负债率 56.8%，较上年末提高 0.2 个百分点。工业企业前两

个月利润总额同比较大幅度下行，资产负债率小幅提高，均对工业企业扩大生产和投资产生负面影

响。一季度制造业产能利用率为 74.5%，同比下降 1.4 个百分点，比上季度下降 1.3 个百分点。制造

业产能利用率同比环比都出现下滑，制造业企业扩大投资的必要性下降。3 月国家统计局制造业采

购经理人指数（PMI）显示 3 月制造业企业原材料库存和产成品库存均回落，原材料库存指数的下行

幅度大于产成品库存指数，制造业处于主动去库存阶段。这样，未来一段时间制造业投资仍有小幅

下行的压力。这些因素也反映在 3 月的工业增加值上。3 月份，规模以上工业增加值同比增长 3.9%，

低于市场预期的 4.2%，比 1-2 月份加快 1.5 个百分点；环比增长 0.12%。2 月工业增加值环比增长同

样为 0.12%，连续两个月的环比增长都较疫情之前三年的同期均值 0.6%左右明显偏弱。

1-3 月房地产开发投资同比下降 5.8%，逊于市场预期的下降 5.2%，去年全年为同比下降 10%；3

月单月房地产开发投资同比下降 7.2%，1-2 月份同比下降 5.7%。3 月全国商品房销售面积同比下降

3.5%，1-2 月为同比下降 3.6%；3 月全国商品房销售金额同比增长 6.3%，1-2 月为同比下降 0.1%。3

月 30 大中城市商品房成交面积同比增长 45%。3 月 30 个大中城市商品房成交面积的同比增速显著

高于全国商品房销售面积的增速，表明三四线以下城市的房地产销售的恢复更慢一些。进入 4 月份，

30大中城市商品房成交面积较 3月出现了下滑，4月 1日-16日 30大中城市商品房日均成交面积 38.4

万平米，低于 3 月的日均值 53 万平米；但因为去年基数低的原因，同比增长 34.5%。3 月是房地产

销售的传统旺季，同时去年四季度和今年春节前因为疫情的原因市场积累了一定的购买力，集中释

放在春节后和 3 月份，随后可能在略低的位置稳定下来。

3 月房地产竣工面积 6244 万平米，因为去年基数比较低，同比增长 32%。3 月房屋新开工面积



1.06 亿平米，同比下降 29%，较 1-2 月的同比下降 9.4%回落。不过 3 月房屋新开工面积从绝对值角

度，大于去年下半年任意一个月，如果每月新开工 1 亿平米的话，全年新开工 12 亿平米还是一个不

错的数字，因为我们预测未来几年商品房销售面积可能就在 12 亿平米或略低。3 月的房地产开发资

金来源 1.34 万亿元，同比增长 2.8%，其中来自国内贷款的资金 1506 亿元，同比增长 6%，个人按揭

贷款 2693 亿元，同比增长 19.9%，定金和预收款 4797 亿元，同比增长 13.5%，自筹资金 3829 亿元，

同比下降 17.4%。房地产企业自筹资金的能力还是较弱，银行的贷款保持稳定小幅增长，开发资金

的循环更多还是依赖于商品房销售。商品房销售是房地产投资的先行指标，房地产销售的变化将影

响之后房地产投资的增速。

图 1 固定资产投资完成额累计同比

数据来源：Wind、 格林大华研究与投资咨询部

一季度，服务业增加值同比增长 5.4%，比上年四季度加快 3.1 个百分点。其中，住宿和餐饮业，

信息传输、软件和信息技术服务业，金融业，租赁和商务服务业，批发和零售业增加值分别增长 13.6%、

11.2%、6.9%、6.0%、5.5%。3 月份，全国服务业生产指数同比增长 9.2%，比 1-2 月份加快 3.7 个百

分点。3 月份，社会消费品零售总额同比增长 10.6%，超过市场预期的 7.2%，1-2 月份为同比增长 3.5%。

3 月社零环比增长 0.15%，低于疫情发生前三年 3 月社零环比均值 0.83%。疫情防控优化后，服务业

和消费的恢复有一个自然的过程。与海外一些国家曾经出现的消费报复性反弹相比，国内的消费复



苏相对更缓和一些。3月 CPI环比下降 0.3%，其中消费品价格环比下降 0.5%，服务价格环比上涨 0.1%，

消费物价的变化也佐证消费没有出现强劲的反弹。3 月社零同比大幅增长一个因素是上年基数较低，

同样原因会导致 4 月的社零同比增速会更大。社零环比增长的数据与直观感受可能更契合一些。

消费要持续增长，还是要看经济的整体增速，居民现实的收入和未来收入增长的预期。一季度，

全国居民人均可支配收入 10870 元，同比名义增长 5.1%，比上年全年加快 0.1 个百分点；扣除价格

因素实际增长 3.8%。一季度全国居民人均消费支出累计名义同比增长 5.4%，比名义收入增长还高出

0.3 个百分点。央行发布的 2023 年第一季度城镇储户问卷调查报告显示，倾向于“更多消费”的居

民占 23.2%，比上季度增加 0.5 个百分点，低于疫情前 2019 年末的 28%；倾向于“更多储蓄”的居

民占 58.0%，比上季度减少 3.8 个百分点，仍然比疫情前的 46%左右高很多；倾向于“更多投资”的

居民占 18.8%，比上季度增加 3.3 个百分点，距离疫情前的 26%还有较大距离。居民目前还是更倾向

于储蓄。一季度居民新增存款 9.9 万亿元，比去年同期多增 2.08 万亿元。

图 2 社会消费品零售总额和服务业生产指数当月同比（%）

数据来源：Wind、 格林大华研究与投资咨询部

3 月中国出口以美元计价大幅增长 14.8%，大幅好于市场预期的同比下降 5%，今年前两个月出

口同比下降 6.8%。有一部分春节前因疫情积累的订单集中出口的因素，还有对新兴市场国家的出口

增长较快，以及电动载人汽车、锂电池、太阳能电池“新三样”产品出口的同比高速增长。但未来欧



美经济总体趋势下行，欧美需求偏弱的情况下，新兴市场国家需求的增长是否能够完全弥补乃至超

过发达国家需求的下降存在疑问。未来出口增速较 3 月会回落。

3 月城镇调查失业率 5.3%，较 2 月的 5.6%下行，但同时 16-24 岁年轻人的调查失业率从 2 月的

18.1%上升至 19.6%。国内结构性失业的压力仍大，这也是上周召开的国常会专门研究优化调整稳就

业政策措施的重要原因。

总体而言，一季度中国 GDP 超市场预期，获得了较好的增速，有利于实现全年 5%左右的增长

目标。从细分项来看，3 月份基建投资、制造业投资和房地产投资增速均较 1-2 月份放慢，3 月份整

体固定资产投资环比下降 0.25%。3 月消费同比增长大超预期，但环比增长并不明显。国内一二线城

市房地产销售面积进入 4 月份以后有所下降。制造业在利润和产能利用率同比下行的情况下，扩大

生产和投资的积极性不足。在这样的情况下，财政政策仍需要保持温度，货币政策精准有力。同时

各地积极推出促销费政策，包括支持刚性和改善性住房需求，都有助于二季度中国经济实现较好的

环比增长。
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