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4 月 18 日，统计局公布 3 月经济数据。 

3 月经济数据充满“矛盾”，同时伴随争议。PMI、出口、金融、通胀、经济和地

产数据逐一发布，市场反复定价强复苏还是弱复苏，经济通缩还是需求扩张。 

3 月经济数据到底反映出怎样的趋势信号，如何交易这一份宏观数据，这是当下

资本市场关注的问题。 

 

➢ 这是一份充满“矛盾”的经济数据，不同板块给出的信号分歧较大。 

多数情况下，不同宏观指标变动趋势基本一致。不同指标给出的宏观信号分歧不

会太大，然而今年 3 月宏观数据表现不同于以往。 

先看工业增加值，3 月同比表现偏弱。 

3 月工增同比仅 3.9%，仅高于去年疫情突发时期（去年 4 月和 5 月）和疫情达

峰时期（去年 11 月至今年 1 月），可见今年 3 月工增读数偏低。 

拖累整体工增的是采矿业、公用事业和高端制造业，非高端制造业表现强韧。 

再看固定资产投资，3 月固投表现同样偏弱。 

3 月固投同比 4.8%，这是 2022 年以来偏低读数。地产投资延续之前韧性，除此

之外，制造业和基建投资同比均趋势下行。 

制造业投资同比延续去年四季度以来下行态势，今年 3 月制造业投资同比降至

6.2%，为 2020 年 11 月以来最低月度读数。 

3 月地产开发投资同比-5.9%，基本与上月持平，且为去年 4 月以来偏高读数。

对比另一个指标，房地产新开工面积，今年 3 月同比-19%，同步降幅虽较去年

四季度有所收敛，但整体表现依然偏弱。 

基建投资同比 9.9%，结束了去年 6 月以来单月同比持续双位数的趋势。 

最后看消费端，3 月表现总体偏强。 

3 月社零同比 10.6%，大超预期。10.6%的同比读数也是 2021 年以来单月最高

表现。需要强调的是，2022 年 3 月社零基数偏高，控制基数效应之后，今年 3

月社零同比依然显著优于去年四季度。 

3 月社零主要依靠汽车、餐饮和场景消费带动。地产链和出行链消费较二月稳中

有降，基本上与 2 月人流活动达峰事实相匹配。 

同样表现偏强的还有 3 月地产销售量价。 

3 月住宅销售面积同比 1.4%，较去年四季度有明显改善。3 月 70 城中的一线 
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城市房价同比上涨，二线和三线房价同比跌幅收窄，房价企稳趋势越发明确。 

对比偏弱的地产新开工和偏稳的地产链消费，地产行业目前呈现出来的格局是

销售热、新开工冷。 

 

➢ 3 月经济数据充满争议，悲观者和乐观者都能找到各自叙事角度。 

3 月不同经济指标给出的信号差异如此之大，以至于悲观和乐观派都能在 3 月

数据中够找到解释空间。 

看多经济景气回温的可以在 PMI、社融以及新鲜出炉的 3 月社零中找到逻辑。

看弱经济趋势的可以在 3 月通胀、固定资产投资和工业增加值中找到直接证据。 

近期资本市场定价表现充分反映了市场对 3 月各项宏观数据的分歧。 

我们认为今年 3 月数据分歧较大，主因有二： 

一是去年底疫情达峰、今年春节偏早等原因，往年经济活动规律被打破。 

二是国内外宏观经济面临短周期和长趋势叠加，复杂度超过以往。 

以地产为例，去年底疫情压制之下经济活动放缓，开年春节之后市场开始回补去

年 11-12 月销售量，这也是为何今年 2-3 月地产销售超常放量，4 月环比走弱，

4 月地产销售修复节奏不是降温，而是朝着正常化方向修复。 

经历 2022 年非常态下滑之后，房企融资、开工意愿降低，往年“销售-投资-拿

地”传导规律被打破，最终我们看到今年一季地产销售偏强，搭配的却是偏低的

地产新开工数据。 

 

➢ 经济数据描绘当下经济现实，终端需求修复然而长期投资动能疲软。 

春节后经济状况比较清晰，出口偏强，消费和地产企稳，工业生产平庸，固定投

资偏弱。 

消费、出口以及地产偏强，除了趋势修复因素之外还有需求错位表达原因。制造

业、地产和基建投资孱弱，各有成因但归根结底是长期预期偏弱。 

去年底疫情达峰叠加今年 1 月春节错位，部分消费和地产销售需求集中在今年

2-3 月放量。地产销售如此，出口订单亦然。 

3 月基建投资下行较快，预示着全年基建投资弹性有限。关键原因是 2023 年土

地出让金规模约束全年地方基建发力，地方基建的问题最终指向地产。 

制造业投资整体处于下行通道，与海外经贸周期下行，国内缺乏有效需求动力相

呼应。制造业投资的问题最终指向企业信心。 

去年至今外资企业工业增加值同比下降较快；16-24 岁年轻人失业率横在历史

偏高水位；与就业相关性极高的核心通胀长期位于 1%以下，这些都是当前经济

缺乏信心的表现。 

这一数据组合之下，若聚焦短期需求，市场可以交易复苏；一旦将视野聚焦长期

趋势，宏大叙事逻辑下市场难免感到悲观：二季度经济环比或较一季度走弱。 

这也是为何 3 月经济数据发布之后，债市迎来上涨。 
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➢ 当下宏观经济和交易到了十字路口：一季度复苏之后未来方向如何抉择？ 

现在有一个关键问题，GDP 环比走弱是否必然意味着资本市场交易衰退？ 

2012 年以来中国 GDP 增速中枢一路下行，从原来高于 8%的增速降至目前的

5%附近，但我们知道过去十年资本市场显然不是一路定价衰退。 

所以现在问题变成了，资本市场交易复苏还是衰退，除了总量 GDP 之外，当下

重要的是关注哪些变量？我们认为答案在金融信用条件。 

实际增长偏弱然而搭配一个偏强的金融信用条件，这种组合有利于权益市场。今

年一季度社融持续放量，私人部门融资需求持续改善，至今未被证伪。这是今年

一季度股市走流动性驱动逻辑，债市走牛的宏观背景。 

未来信用条件能否持续改善，关键看地产销售持续性。再进一步，假若今年地产

销售量价快速改善，甚至触发金融条件收敛，那么既有金融信用条件偏宽格局能

否有所打破，关键还是取决于地产销售量价。 

对实体经济而言，当下缺乏的不是 GDP 增速走高多少个百分点，缺乏的是对未

来增长的长期信心。 

信心和风险偏好的修复，首先需要资产负债表修复。其中地产起到关键作用，毕

竟中国居民资产负债表中地产占比七成。 

地产稳，资产负债表修复，市场交易复苏；若地产修复并后续上行弹性到一定程

度，触发政策调控变化，流动性驱动逻辑转变。我们认为这是未来一段时间最需

要关注的资产定价主线。 

再度重申，二季度最关键的宏观变量是国内地产销售量价表现。 

我们之前测算了 2023 年全国地产库存以及分城市库销比，并初步判断 2023 年

或迎来全国房价企稳，以及高能级城市房价上行。至于什么时候能够看到这一现

象，则需我们保持紧密跟踪。届时有如一季度那样持续宽松的金融信用条件或将

变化，资本市场将迎来新的定价逻辑。 

 

➢ 风险提示：地产修复不及预期；海外衰退超预期；国内政策调控超预期。 
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