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◼ 事件：统计局公布数据，一季度国内生产总值同比增长 4.5%，预期增 4%。

中国 3月工业增加值同比增长 3.9%，预期增 4.2%。3月份，城镇固定资

产投资同比增长 5.1%，预期增 5.3%。3月社会消费品零售总额同比增长

10.6%，预期增 7.2%。 

◼ 一季度经济增速超市场预期，全年经济增速实现 5%以上可期。随着疫

情防控快速过峰，经济内生增长动能快速修复，稳增长政策不断加力，

经济基本面逐步改善，我国一季度 GDP 同比增长 4.5%，较 2022 年四季

度的 2.9%明显回升，同时亦好于市场预期，2023 年一季度经济开局良

好。考虑到经济稳增长政策效能加快释放、需求渐进修复及同期低基数

效应等因素，我们认为 2023年经济增速实现 5%以上可期。 

◼ 3月工业增长有所回升，工业生产稳步恢复。随着复工复产持续推进，3

月工业生产增速有所回升，中国 3月工业增加值同比增长 3.9%，相较于

1-2 月同比增速扩大 1.5 个百分点。分三大门类来看，电力、热力、燃

气及水生产和供应业同比增长 5.2%，比 1-2月扩大 2.8个百分点。制造

业同比增长 4.2%，较 1-2月扩大 2.1个百分点。而采矿业同比增长 0.9%，

较 1-2月回落 3.8个百分点。分行业看，3月份，41个大类行业中有 26

个行业增加值保持同比增长。其中，3 月汽车行业生产修复明显，汽车

制造业同比增长 13.5%，环比 1-2 月大幅回升 14.5 个百分点。另外，3

月电气机械、专用设备、通用设备等行业复苏力度也较大，分别较 1-2

月回升 3、3.4和 5.9 个百分点。 

◼ 3 月固定资产投资增速有所下降，基建和制造业投资增速放缓。1-3 月

份，城镇固定资产投资同比增速为 5.1%，投资增速较 1-2月回落 0.4个

百分点。分领域来看，1-3月，基础设施建设投资、制造业累计同比分别

增长 10.82%和 7.00%，房地产开发投资下降 5.80%。投资端方面，受去

年高基数影响，基建投资增速边际放缓，1-3 月基建投资累计同比增速

较 1-2月回落 1.36个百分点，但仍维持较高增速，财政靠前发力特征仍

较为明显。另外，或受出口回落压力增大的影响，1-3 月制造业投资累

计同比增速录得 7.00%，较 1-2 月下降 1.1 个百分点。或受前期房企拿

地较为谨慎的影响，地产投资降幅边际扩大，1-3 月房地产开发投资累

计同比增速下降 5.8%，较 1-2月微降 0.1个百分点。 

◼ 3 月消费持续修复，餐饮收入大幅回升。随着我国生产生活秩序加快恢

复，居民消费明显回暖，3月社会消费品零售总额同比增速增长 10.6%，

较 1-2 月份回升 7.1 个百分点。分消费类型来看，商品零售同比增长

9.1%，比 1-2 月扩大 6.2 个百分点。餐饮收入同比增长 26.3%，比 1-2

月大幅回升 17.1个百分点。从商品类别看，在汽车强力补贴政策的助力
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下，汽车消费高频数据显著回暖，汽车类同比增长 11.5%，较 1-2 月大

幅回升 20.9 个百分点。居住类商品销售仍偏弱，家用电器和音像器材

类、建筑装潢材料类同比分别下降 1.4%和 4.7%。 

◼ 总体来看，一季度经济运行好于预期，经济恢复步伐加快。随着疫情防

控快速过峰，国内延续修复态势，经济数据有所分化，工业生产渐进修

复、投资增速边际放缓，不过消费数据表现亮眼，成为经济复苏的主要

推动动力。总体来看，一季度经济运行好于市场预期，2023年一季度经

济开局良好。展望 4月，工业方面，一揽子稳增长政策加速落地生效，

有助于推动 4 月工业增加值同比增速回升。消费方面，随着五一假期的

临近，线下消费得到进一步释放，预计后续消费将继续回暖。投资端方

面，随着专项债的下达，重大项目的落地仍支持今年的实物施工，我们

预计 4月份基建投资增速将维持韧性。制造业方面，在高质量发展的背

景下，我们预计制造业投资同比增速将维持高增。地产端方面，在房地

产地产不断优化调整的背景下，我们预计地产端增速将延续温和复苏态

势。总的来看，随着稳增长政策不断加码，加上 4月政治局会议政策预

期的抬升，我们预计 4月份经济数据将继续回暖。 

◼ 风险提示：俄乌冲突加剧导致大宗商品价格继续上行；内需恢复不及预

期，加大经济稳增长压力。 
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图 1：GDP当季同比增速  图 2：工业增加值增速 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

图 3：固定资产投资增速  图 4：社会消费品零售总额增速 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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