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经济平稳复苏，通缩预期弱化 
  

——2023 年一季度经济数据点评 

  
 
[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

第三产业复苏显著，带动Q1经济增速超预期增长。2023年一季度国内

生产总值按不变价格计算同比增长4.5%，其两年复合增速为4.65%，

其中，第一产业同比增长3.7%，拉动经济增长0.2个百分点；第二产业

同比增长3.3%，拉动经济增长1.2个百分点；第三产业同比增长

5.4%，拉动经济增长3.2个百分点。 

供给端：规模以上工业增加值环比回正。3月份，规模以上工业增加值

实际增长3.9%，两年复合增速4.45%；从环比看，3月规模以上工业增

加值环比增长0.12%。从三大门类来看，3月份制造业增加值同比增速

大幅上行4个百分点至4.2%，采矿业和电力、燃气及水的生产和供应

业当月增速分别环比降4.0和1.8个百分点至0.9%和5.2%。分行业看，

3月41个大类行业中有26个行业增加值保持同比增长。从复合增速来

看，电气机械及器材制造业（13.71%）、专用设备制造业（7.45%）、

计算机、通信和其他电子设备制造业（6.70%）和有色金属冶炼及压

延加工业（6.6%）增速表现亮眼。 

需求端：线下消费恢复明显，出口超预期增长。基建投资表现亮眼。

1-3月基建投资累计同比增速为10.82%，两年复合增速10.65%。基建

中投资累计同比增速最快的为电力、热力、燃气及水的生产，为

22.30%。受上年低基数影响，社零增速同比表现亮眼，可选消费、线

下餐饮修复明显。3月社会消费品零售总额同比增长10.6%。增速较上

月升7.1个百分点。从消费各分项同比增速来看，可选消费中的化妆品

（9.60%）、金银珠宝（37.40%）、体育娱乐（15.80%）、书报杂志

（14.00%）同比增速均为近一年最高值，同时纺织品（17.70%）、日

用品（7.70%）和汽车（11.50%）均保持了较高增速。按消费类型

分，餐饮消费等线下接触型消费同比增速回暖明显，旅游出行消费旺

盛。3月出口同比转正，出口东盟国家占比提升，带动出口数据转暖。 

◼ 投资建议 

经济平稳复苏，通缩预期弱化。2023年一季度经济数据整体超市场预

期，其中，消费、出口、社融增速整体超市场预期，但是分化特征明

显，16-24岁青年人失业、房地产投资和民间投资依然偏低，表明经济

在不断增强内生增长动能的同时，弱预期现象依然存在，我们预计债

市仍将维持窄幅震荡，基本面改善幅度较大、区域财力快速回升的城

投债利差有望进一步被压缩。 

◼ 风险提示 

地缘政治风险；美联储加息步伐超预期；海外经济增速不及预期；国

内通胀超市场预期；上市公司业绩不及预期；市场波动超市场预期。  
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事件：2023 年 4 月 18 日国家统计局公布 2023 年一季度及 3 月经

济数据：中国 2023 年一季度 GDP 以不变价同比增长 4.5%，比上

年四季度环比增长 2.2%，一季度国内生产总值 284997 亿元。其

中，中国 3 月规模以上工业增加值同比增长 3.9%，环比增长

0.12%；3 月社会消费品零售总额同比增长 10.6%；1-3 月全国固

定资产投资（不含农户）107282 亿元，同比增长 5.1%。  

1  第三产业带动下 Q1 经济增速超预期回升 

第三产业复苏显著，带动 Q1 经济增速超预期增长。2023 年

一季度国内生产总值按不变价格计算同比增长 4.5%，其两年复合

增速为 4.65%（考虑疫情影响，本文对 2022 年数据复合增速得计

算为三年复合，其余为两年复合，如无特别说明本文以下部分均

保持一致），其中，第一产业同比增长 3.7%，拉动经济增长 0.2 个

百分点；第二产业同比增长 3.3%，拉动经济增长 1.2 个百分点；

第三产业同比增长 5.4%，拉动经济增长 3.2 个百分点，三大产业

同比增速分别较上一季度变化-0.3、-0.1 和 3.1 个百分点，第三产

业复苏显著。此外，进出口金额、房地产销售等指标都有着亮眼

表现。在通胀方面，GDP 平减指数走阔。第一季度 GDP 名义同比

增速为 5.48%，实际同比增速为 4.50%，两者差值走阔 0.4 个百分

点至 0.98%。 国际上通货紧缩通常认为是物价总水平持续下降，

往往还伴随着货币供应量的减少和经济衰退。从一季度我国经济

运行情况看，在高基数和猪肉价格回落背景下，CPI 同比上涨

0.7%，结合广义货币供给量和经济增长情况看，我们认为，中国

经济当前不具备通货紧缩的情况。 

 

图 1 ：GDP 增速(22 年为三年复合，其余为两年复合, 下同; %) 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

 

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

GDP:不变价:当季同比 % GDP:现价:当季同比 %

GDP:不变价(复合增速) %



固定收益月报 

请务必阅读尾页重要声明                                 5 
 

   

 

 

 

图 2：第三产业增速边际回升  图 3：内需有所恢复 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 4 ：名义 GDP 与实际 GDP 差值走阔  图 5： PPI 与 CPI 下行 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

2  供给端：规模以上工业增加值环比回正 

制造业增速加快恢复。同比来看，3 月份，规模以上工业增加

值实际增长 3.9%，两年复合增速 4.45%；从环比看，3 月规模以

上工业增加值环比增长0.12%。一季度规模以上工业增加值同比增

长 3.0%。受上年低基数影响 2023 年一季度用电量同比上升，

2023 年一季度全国发电量同比增速 5.12%，复合增速 2.63%。从

三大门类来看，3 月份制造业增加值同比增速大幅上行 4.0 个百分

点至 4.2%，采矿业和电力、燃气及水的生产和供应业当月增速分

别环比降 4.0 和 1.8 个百分点至 0.9%和 5.2%。分行业看，3 月 41

个大类行业中有 26 个行业增加值同比增速保持增长。但从两年复

合增速来看，电气机械及器材制造业（13.71%）、专用设备制造业
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色金属冶炼及压延加工业（6.6%）增速表现亮眼。而医药制造业

复合增速（0.48%）较上一期复合增速降幅最大为 7.29 个百分点。

2023 年一季度全国工业产能利用率为 74.30%，较上一季度下降

1.4 个百分点。从三大门类来看，采矿业、制造业和电力、热力、

燃气以及水生产和供应业产能利用率均有下降。采矿业工业产能

利用率下行 1.3 个百分点至 75.20%，制造业产能利用率较上一季

度减少 1.3 个百分点至 74.5%，电力、热力、燃气及水生产和供应

业工业产能利用率较上一季度下降 2.1 个百分点至 71.90%。 

图 6 ：工业增加值保持正增长  图 7 ：工业增加值环比 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 8：发电量同比增速走高(%) 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 
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图 9：三大门类工增复合增速 (22 年为三年复合，其余为两年复合; %) 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 10：各主要行业工业增加值的复合增速(%) 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 11：季度工业产能利用率  图 12：制造业产能利用率下行 (%) 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

采矿业 制造业
电力、燃气及水的

生产和供应业
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3  需求端：线下消费恢复明显，出口超预期增长 

基建投资表现亮眼。2023 年 1-3 月全国固定资产投资（不含

农户）同比增长 5.1%。其中，民间固定资产投资 58532 亿元，同

比增长 0.6%。从环比看，3 月份固定资产投资（不含农户）下降

0.25%。2023 年以来各地积极推动基础设施建设，效果逐步显现，

1-3 月基建投资累计同比增速为 10.82%，两年复合增速 10.65%。

基建中投资累计同比增速最快的为电力、热力、燃气及水的生产，

为 22.30%。2023年以来财政前置发力的背景下，基建投资继续起

到支撑作用。而在上年高基数影响下制造业投资增速边际放缓；

虽然房地产销售端近期回暖，但是受到政策改革、房企调整、行

业重构等多方面影响，市场或将持更加观望的态度，地产投资复

苏存在滞后。制造业投资增速有所回落。1-3 月制造业同比增速

7.0%；考虑基数效应后两年复合增速为 11.22%，高于上年同期水

平。制造业细分来看，一季度高技术产业投资同比增长16.0%，增

速比 1—2 月份加快 0.9 个百分点。其中，高技术制造业、高技术

服务业投资分别增长 15.2%、17.8%；同比增速较快的行业有，电

气机械及器材制造业（43.10%）、化学原料及化学制品制造业

（19.20%）以及汽车制造业（19.00%）。此外，考虑基数效应下

两年复合增速较快的行业有电气机械及器材制造业（42.60%）、计

算机、通信和其他电子设备制造业（20.97%）、专用设备制造业

（18.38%）。1-3 月份，房地产投资相对低迷。全国房地产开发投

资比上年下降 5.8%，本月跌幅较上月走阔 0.1 个百分点，而复合

增速-2.60%，分别低于上月和上年同期 1.49 和 7.89 个百分点。一

季度商品房销售数据出现回暖。1-3 月份，商品房销售面积同比下

降 1.8%两年复合增速为-8.00%，较上月和上年同期分别降 1.35和

9.33 个百分点。商品房销售额同比增长 4.1%。一季度房地产企业

的生产复工情况仍然相对低迷，开工面积和竣工面积的分化走势

显示当前房地产行业生产意愿不足、市场预期不足，行业整体复

苏相对滞后，后续增长或面临波动。1-3 月份，房地产开发企业房

屋施工面积同比下降 5.2%，房屋新开工面积同比下降 19.2%。房

屋竣工面积同比增长14.7%。房地产开发企业到位资金同比增速回

落但边际好转，国房景气略有提高。1-3 月份房地产开发企业到位

资金同比下降 9.0%。其中，国内贷款 4995 亿元，下降 9.6%；利

用外资 8亿元，下降22.7%；自筹资金 10171亿元，下降 17.9%；

定金及预收款11909亿元，下降2.8%；个人按揭贷款6188亿元，

下降 2.9%。3月份我国国房景气指数为 94.71，较 2月份升 0.05，

为较低景气水平。 



固定收益月报 

请务必阅读尾页重要声明                                 9 
 

   

 

 

 

图 13 ：基建投资增速仍处高位，房地产投资边际回暖 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 14：分行业投资复合增速 (22 年为三年复合，其余为两年复合; %) 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 15：基建投资保持稳定 (22 年为三年复合，其余为两年复合; %) 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 
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固定资产投资完成额:基础设施建设投资:累计同比%

固定资产投资完成额:制造业:累计同比%

房地产开发投资完成额:累计同比%

制造业
农副食品

加工业

食品制造

业
纺织业

化学原料

及化学制

品制造业

医药制造

业

有色金属

冶炼及压

延加工业

金属制品

业

通用设备

制造业

专用设备

制造业

汽车制造

业

铁路、船舶

、航空航天

和其他运输

设备制造业

电气机械

及器材制

造业

计算机、

通信和其

他电子设

备制造业

2023-03 11.22 17.50 14.59 8.85 17.59 7.32 10.10 12.66 16.21 18.38 15.65 6.09 42.60 20.97
2023-02 14.32 21.08 15.40 10.14 16.70 12.44 17.89 20.55 19.07 20.87 17.38 12.83 44.61 25.89
2022-12 6.59 10.97 7.22 2.94 10.74 14.57 6.42 4.57 5.59 10.83 -1.70 7.90 17.56 17.80
2022-11 6.24 10.80 7.20 2.91 10.28 14.73 6.36 4.25 4.71 10.13 -2.64 8.30 16.37 18.56
2022-10 5.86 10.25 6.56 2.41 9.55 14.15 5.95 3.67 4.29 9.63 -3.39 7.89 15.57 18.34
2022-09 5.73 9.63 5.90 2.29 9.08 14.02 5.48 3.65 3.81 9.62 -4.25 7.73 14.37 18.55
2022-08 5.36 8.91 5.94 1.81 9.00 13.26 5.25 2.85 3.34 9.64 -4.50 8.91 13.42 18.31
2022-07 5.00 8.36 5.66 1.01 8.71 13.15 5.39 3.20 3.03 9.43 -5.29 8.27 12.65 18.08
2022-06 5.13 8.02 5.40 0.01 8.71 13.06 5.22 3.75 3.09 9.30 -5.59 7.96 12.07 18.95
2022-05 4.30 7.34 4.99 -0.76 7.04 12.80 7.55 3.12 2.51 8.98 -6.31 6.42 10.79 18.41
2022-04 4.09 6.66 4.44 -1.24 6.91 12.49 7.84 2.63 1.70 8.52 -6.19 6.07 10.07 17.32
2022-03 3.92 6.36 3.39 -2.73 6.08 13.86 6.41 1.79 0.47 8.45 -7.51 5.83 9.31 17.24
2022-02 4.37 6.90 4.20 -1.61 8.31 17.57 8.41 4.10 1.03 9.99 -8.65 4.81 12.82 20.60
2021-12 5.36 8.78 4.12 2.07 6.92 19.17 2.07 1.13 1.27 10.20 -8.15 11.14 6.74 17.30
2021-11 4.75 8.33 3.55 1.69 5.85 19.25 2.64 0.67 0.13 8.82 -9.35 10.95 5.58 17.90
2021-10 3.99 7.34 2.58 0.65 4.50 17.95 1.56 0.19 -0.51 7.80 -10.59 9.11 5.12 17.13
2021-09 3.60 6.30 1.89 0.34 4.31 17.75 1.51 -0.56 -2.09 7.03 -11.75 8.61 3.56 17.88
2021-08 3.12 5.61 0.81 -0.97 4.81 16.69 1.75 -1.75 -2.83 7.05 -12.17 8.61 2.67 18.12
2021-07 2.63 4.81 0.59 -3.69 5.24 16.68 2.65 -1.59 -3.53 6.14 -12.08 6.22 2.08 17.82
2021-06 2.59 3.92 -0.05 -5.45 5.65 17.10 2.62 -1.33 -4.77 5.92 -12.09 4.87 1.47 18.47
2021-05 1.28 1.91 -2.28 -7.04 4.09 15.23 4.42 -3.35 -6.56 4.55 -14.00 2.64 -0.30 16.79
2021-04 0.26 -0.72 -3.84 -8.92 2.54 13.80 5.35 -5.02 -8.49 2.31 -13.52 3.27 -1.19 15.00
2021-03 -1.47 -2.04 -5.63 -13.77 1.44 12.12 4.95 -7.85 -10.11 0.34 -16.10 -1.52 -4.13 12.28

基础设施

建设投资

电力、热力

、燃气及水

的生产和供

应业

交通运输、

仓储和邮政

业

铁路运输

业

道路运输

业

水利、环

境和公共

设施管理

业

水利管理

业

公共设

施管理

业

2023-03 10.65 20.79 9.25 6.86 6.02 7.90 10.15 7.90
2023-02 10.38 18.35 9.85 4.10 7.04 7.88 12.33 7.69
2022-12 4.94 12.36 3.97 -0.75 1.41 2.98 6.34 2.33
2022-11 4.82 12.08 3.59 0.78 1.39 3.17 6.30 2.55
2022-10 4.94 12.16 3.55 -0.57 1.82 3.48 6.83 2.92
2022-09 4.96 12.04 3.48 -1.01 1.96 3.64 7.10 2.94
2022-08 4.92 11.24 3.62 -0.38 2.10 3.76 7.69 3.06
2022-07 4.93 11.37 3.65 -1.35 2.18 3.74 7.99 2.87
2022-06 5.37 12.05 3.95 -0.51 2.32 4.18 7.80 3.38
2022-05 4.89 10.83 4.01 -1.78 2.30 3.59 8.13 2.46
2022-04 4.91 11.63 4.19 -0.17 2.04 3.24 9.56 1.83
2022-03 5.41 13.45 4.42 4.92 2.42 3.54 10.64 2.00
2022-02 2.34 9.48 0.39 -1.33 0.18 1.76 8.84 0.26
2021-12 1.80 9.04 1.50 -2.00 0.29 -0.50 2.89 -1.35
2021-11 1.56 8.51 1.55 0.13 0.94 -0.80 2.60 -1.70
2021-10 1.86 8.94 2.20 -0.21 1.24 -0.80 3.05 -1.65
2021-09 1.97 9.26 2.25 0.06 1.69 -0.66 3.13 -1.66
2021-08 2.30 9.41 2.99 0.64 2.50 -0.58 4.21 -1.63
2021-07 2.68 9.55 3.37 0.52 3.40 -0.07 4.88 -1.28
2021-06 3.48 10.55 3.63 1.49 3.61 1.06 5.42 -0.19
2021-05 3.30 10.50 2.60 -1.17 3.63 1.51 6.34 -0.16
2021-04 3.27 10.95 2.62 3.43 2.87 1.32 8.35 -0.71

2021-03 2.97 10.63 1.92 9.07 1.83 1.38 10.96 -0.91
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图 16：商品房销售额同比转正  图 17：商品房销售面积、销售额复合增速走低 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 18 ：房地产开发企业到位资金  图 19：国房景气指数持续跌落 100 以下 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 20：房地产开发企业施工放缓显著  图 21：房地产开发企业新开工及竣工面积复合增速 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

受上年低基数影响，社零增速同比表现亮眼，可选消费、线

下餐饮修复明显。3 月社会消费品零售总额同比增长 10.6%。增速

较上月升 7.1 个百分点；两年复合增速 3.30%（前值为 5.09%）。

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

商品房销售面积:累计同比 %

商品房销售额:累计同比 %

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

商品房销售面积:累计复合同比 %

商品房销售额:累计复合同比 %

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

房地产开发资金来源:合计:复合累计同比 %

房地产开发资金来源:合计:累计同比 %

90.00

92.00

94.00

96.00

98.00

100.00

102.00

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-0
9

2
0

2
1

-1
1

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
2

-0
9

2
0

2
2

-1
1

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
3

国房景气指数

-50.00

-40.00

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

房屋新开工面积:累计同比 %

房屋竣工面积:累计同比 %

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

房屋新开工面积:复合累计同比 %

房屋竣工面积:复合累计同比 %



固定收益月报 

请务必阅读尾页重要声明                                 11 
 

   

其中，除汽车以外的消费品零售额同比增长 10.5%。3 月可选消费

复苏相较显著。从消费各分项同比增速来看，可选消费中的化妆

品（9.60%）、金银珠宝（37.40%）、体育娱乐（15.80%）、书报

杂志（14.00%）同比增速均为近一年最高值，同时纺织品

（17.70%）、日用品（7.70%）和汽车（11.50%）均保持了较高

增速。在去除基数效应后从两年复合增速来看，金银珠宝

（17.22%）、纺织品（8.49%）、体育娱乐（7.11%）、书报杂志

（6.77%）复合增速保持高增长。 

 

图 22：社零同比保持增长(22 年为三年复合,其余为两年复合;%;下同) 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 23： 可选消费复合增速复苏较快 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 24：网购消费累计同比增速回升 
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社会消费品零售总额:当月同比（%） 社会消费品零售总额:复合增速（%）

时间 粮油食品 饮料 烟酒 纺织品 日用品 中西药品 化妆品 金银珠宝 体育娱乐 书报杂志 文化办公 通讯器材 石油制品 汽车 家用电器 家具 建筑装潢

2023-03 2.18% -2.58% 4.40% 8.49% 3.78% 5.69% 4.69% 17.22% 7.61% 6.77% -0.95% 0.90% 4.50% 5.59% -0.70% 1.73% -2.38%

2023-02 4.40% 2.57% 3.00% 2.66% 1.93% 9.22% 1.88% 2.91% 0.50% 0.00% -0.55% -4.19% 5.31% -4.82% -0.95% 2.57% -0.45%

2022-12 9.99% 11.63% 6.24% -3.91% 5.22% 19.69% -3.39% -3.14% 1.70% 3.22% 5.48% 5.04% 2.89% 1.01% -3.15% -2.87% 3.40%

2022-11 8.71% 9.62% 7.34% -4.23% 2.19% 10.12% 10.95% 7.05% 4.52% 1.77% 8.89% 5.88% 3.31% -0.85% -2.51% -0.13% 3.22%

2022-10 9.00% 9.81% 9.32% 0.12% 4.18% 8.41% 6.89% 8.54% 5.33% 12.20% 6.83% 9.90% 5.11% 0.99% -1.15% -1.05% 2.14%

2022-09 8.50% 12.11% 7.55% 0.85% 5.52% 9.17% 4.61% 11.44% 8.15% 6.93% 14.35% 7.42% 4.47% 3.85% -0.13% -1.60% 1.52%

2022-08 7.24% 10.12% 8.40% 0.97% 4.82% 8.49% 3.66% 9.90% 11.52% -0.28% 11.84% 0.52% 4.23% 6.26% 0.81% -2.06% 0.06%

2022-07 8.11% 11.26% 9.18% 1.85% 6.78% 7.22% 4.17% 14.48% 12.66% 4.01% 8.76% 5.33% 6.46% 6.55% 4.26% -0.02% 0.11%

2022-06 11.66% 16.18% 12.07% 4.48% 11.60% 10.02% 13.92% 8.28% 18.37% 7.06% 14.01% 13.65% 6.75% 3.00% 7.26% 1.46% 5.00%

2022-05 11.43% 14.36% 9.83% -2.20% 7.34% 8.45% 4.81% 2.21% 12.32% 7.63% 3.68% 3.81% 3.86% -2.59% -1.31% 0.61% 4.17%

2022-04 11.46% 13.54% 7.92% -6.19% 4.46% 8.17% -1.79% -1.51% 6.39% 8.26% 2.66% 0.07% 2.09% -7.40% -3.73% -0.33% 2.85%

2022-03 13.25% 16.85% 12.70% -1.27% 9.15% 10.45% 5.68% 1.68% 6.95% 9.17% 12.49% 10.69% 4.28% 4.05% -2.23% 0.22% 7.55%

必选消费 可选消费 地产可选
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资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 25：社零总额延续恢复 (%)  图 26：复合口径下得网购消费(%) 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

按消费类型分，餐饮消费等线下接触型消费同比增速回暖明

显，旅游出行消费旺盛。3 月份，商品零售同比增长 9.1%；餐饮

收入同比增长 26.3%；两者复合增速分别为 3.34%和 2.77%。一

季度总体数据来看，商品零售同比增长 4.9%；餐饮收入同比增长

13.9%。同时，3 月全国城市轨道交通客运量同比增长 58.9%，较

2019 年月均客运量增长 27.9%。从清明假期看，国内旅游出游人

次较 2022 年清明节当日增长 29.1%，旅游相关消费快速恢复态势

继续显现。消费恢复的基础是收入稳定增长，但目前居民收入修

复仍有滞后，一季度城镇居民可支配收入同比增速为 4%，虽然较

上一季度上升 0.1 个百分点，但与疫情前增速水平有较大差距。3

月城镇调查失业率较上月降 0.3 个百分点至 5.6%， 16-24 岁青年

人失业率仍高达19.6%。可见消费进一步复苏的内生压力仍值得关

注。 

 

图 27 ：餐饮收入同比增速转正 (%)  图 28：复合口径下餐饮收入与商品零售增速 (%) 
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资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

 

 

 

 

图 29：乡村城镇社零同比增速上行(%)  图 30：复合口径下的城镇与乡村消费 (%) 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 31： 调查失业率下滑(%) 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 32：本月国内出口总值(亿美元) 
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资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

3 月出口同比转正，超预期增长。根据中国海关总署公布数据

显示，按美元计价，2023 年一季度我国进出口总值累计 1.44 万亿

美元，同比下降 2.9%。其中，出口累计 8218.31 亿美元，同比增

长 0.5%；进口累计 6171.24 亿美元，同比下降 7.1%。当期出口

金额处于历史同期高点，同比增速在上年较高基数下依旧转正为

14.8%，实现超预期增长。出口东盟国家占比提升，带动出口数据

转暖。3 月对东盟国家出口额占比较上年同期上升 2.72%至

17.87%，同比增速为 35.42%。对东盟国家出口的上升与区域全

面经济伙伴关系协定（RCEP）的签署密不可分，并且随着现阶段

我国经济生产回暖复苏以及 RECP 稳定推进，预计东盟对我国出

口会起到支撑作用，RECP 红利也将持续释放。而受到全球经济

下行、市场需求疲软的影响， 3 月份对美欧出口回落，对美国与

欧盟出口占比分别为 13.84%和 14.54%，分别下降 3.37 和 1.61

个百分点，同比增速也分别降 30.06 和 18.06 个百分点至-7.68%

和 3.38%。另外 3 月份对日、韩出口同比增速也分别出现下行，

降 14.52 和 3.06 个百分点至-4.81%和 11.31%；而对非洲以及俄

罗斯出口表现亮眼，同比增速分别升 20.55 和 144.09 个百分点至

46.48%和 136.43%。一季度，我国机电产品出口同比增长

7.6%，占出口总值的 57.9%；其中，汽车、家用电器和蓄电池分

别出口 1474.7 亿、1412.4 亿和 1163.4 亿元，同比增长 96.6%、

3.2%和 84.8%。同期，劳动密集型产品出口 9474.6 亿元，增长

5.7%；其中，服装、塑料制品和家具分别出口 2418.5 亿、1702.4

亿和 1072.6 亿元，同比增长 6.7%、11.1%和 0.8%。 

图 33：本月出口同比超预期  图 34 ：近三年出口额同期数据（亿美元） 

一月 二月 三月 四月 五月 六月 七月 八月 九月 十月 十一月 十二月

2009 904.85 648.66 902.19 919.23 886.99 954.58 1053.91 1036.63 1158.65 1106.42 1136.59 1307.40

2010 1094.90 944.63 1120.59 1198.51 1316.61 1373.39 1454.34 1392.36 1449.23 1359.17 1532.79 1541.01

2011 1506.97 966.81 1521.34 1555.92 1570.51 1618.95 1751.51 1732.39 1695.80 1573.52 1743.86 1746.23

2012 1498.61 1144.09 1655.77 1631.29 1810.34 1798.31 1769.18 1778.70 1861.16 1755.16 1793.41 1991.12

2013 1872.88 1393.04 1821.02 1869.31 1826.80 1742.35 1859.15 1904.93 1853.13 1852.94 2020.83 2073.67

2014 2070.37 1140.52 1700.02 1884.50 1955.96 1867.56 2127.44 2083.30 2135.62 2067.71 2115.63 2274.30

2015 1998.76 1689.47 1442.35 1759.02 1888.00 1895.45 1931.61 1961.61 2049.23 1921.89 1965.93 2231.36

2016 1693.99 1217.07 1550.98 1666.89 1757.10 1766.05 1806.59 1888.31 1834.40 1768.36 1935.61 2090.97

2017 1802.73 1188.48 1792.48 1777.63 1890.88 1947.55 1921.19 1980.43 1979.44 1879.03 2158.39 2315.23

2018 1994.69 1705.49 1739.00 1989.36 2115.92 2155.96 2144.03 2169.49 2253.98 2147.59 2242.94 2208.50

2019 2180.08 1353.30 1982.34 1936.06 2139.18 2124.66 2217.72 2148.73 2182.15 2129.79 2214.42 2386.38

2020 2115.88 803.79 1845.72 1994.83 2064.28 2128.47 2368.39 2343.73 2386.13 2362.30 2669.12 2816.88

2021 2633.82 2043.85 2405.43 2630.91 2632.29 2803.04 2812.78 2931.71 3046.99 2991.20 3242.77 3396.62

2022 3264.61 2167.43 2749.34 2723.39 3064.10 3280.53 3322.91 3148.58 3214.65 2979.49 2950.02 3056.41

2023 2922.76 2140.26 3155.90
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资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 35：国内进出口金额累计同比增速  图 36 ：对不同国家出口累计同比增速边际上行(%) 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 37 ：中国一季度出口欧美增速放缓  图 38： 中国 3 月出口东盟占比提升显著 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 39：进口金额环比收窄  图 40 ：贸易逆差上升 
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资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 41 ：当期国内主要进口产品金额（万美元）  图 42 ：现货价格指数 3 月走势 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

4  投资建议 

经济平稳复苏，通缩预期弱化。2023 年一季度经济数据整体

超市场预期，其中，消费、出口、社融增速整体超市场预期，但

是分化特征明显，16-24 岁青年人失业较高、房地产投资和民间投

资依然偏低，表明经济在不断增强内生增长动能的同时，弱预期

现象依然存在，我们预计债市仍将维持窄幅震荡，基本面改善幅

度较大、区域财力快速回升的城投债利差有望进一步被压缩。 

5  风险提示 

地缘政治风险：俄乌地缘政治冲突加剧，不确定性增加； 

美联储加息步伐超预期：美联储加息步伐会有随市场变化进

行调整超出预期的可能； 

海外经济增速不及预期：海外经济数据暂不完整，存在经济

增速不及预期可能； 
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国内通胀超市场预期：国内经济数据暂不完整，存在通胀超

预期可能； 

上市公司业绩不及预期：上市公司业绩披露暂不完整，存在

业绩不及预期可能； 

市场波动超市场预期：市场波动存超预期可能。  
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