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[Table_Summary] 
◼ 第一季度经济增长 5.3%的“含金量”有多高？ 从经济增速本身看，这

个成果不容易，尤其是考虑到 2023年同期基数不低的情况下（2023Q1

同比增长 4.5%），同时也强于去年全年 5.2%的增速。 

结构上也比较“新质”，工业生产（出口映射）和制造业投资是最主要
的动力，同比增速相较去年同期分别上涨 3.1 和 2.9 个百分点。我们认
为今年第一季度的结构基本上勾勒出今年经济的两大抓手：出口和制造
业投资。 

当然，美中不足的是通胀尚待复苏。第一季度名义 GDP增速约为 4%，
主要受 PPI的影响，整体以价换量下，企业利润率依旧存在压力。而制
造业投资的逆势上涨，也带来一定产能闲置的担忧——第一季度工业产
能利用率进一步下滑、仅高于 2020年 3月疫情时期。 

第二季度经济有支撑，但通胀问题仍需政策发力来缓解。好消息是去年
第二季度经济的基数比较低，而政策端也在“有力度”地推进设备更新
改造计划。但经济和政策的重要问题在于如何调节需求和不断扩大、提
效的供给之间的平衡，这个可能是政策缓解通胀的关键问题。3月具体
分项数据方面： 

◼ 工业：“科技”主线贯穿整个季度。虽然 3 月工业增加值同比增速有小
幅下降（从 1-2月的 7.0%降至 3月的 4.5%），但放眼整个一季度来看，
2024 年的工业生产表现是强于 2023 年的。如何解释 2024 年一季度工
业生产的“开门红”？“科技”是挥之不去的主题——2024年以来高技
术产业的工业增加值同比增速就在持续走高，即便是 3月工业产量呈现
出边际放缓态势，高技术产业的生产依旧“逆势向前”。除了科技以外，
出口也是一季度工业生产的有力支撑项。2024 年一季度工业企业出口
交货情况就步入了回暖通道，这也为工业企业生产注入动能。 

又该如何解释 3 月工业生产的边际放缓？或许产能利用率偏低是问题
所在。2024年一季度产能利用率从 2023年四季度的 76.9%降至 73.6%，
背后原因可能在于生产设备并未达到其最大生产能力程度，生产效率的
下降会扰动工业生产的进度。或许这也是推动新一轮大规模设备更新改
造的“题中之义”。 

◼ 制造业：打开 5.3%经济增速的“金钥匙”。正是在“新质生产力”的政
策主线之下，制造业投资走势与高技术产业工增走势变得愈发趋同。3

月制造业投资并未随整体工增同比增速“向下走”，而是选择跟随高技
术产业工增同比增速的步伐——制造业投资同比增速从 1-2 月的 9.4%

升高至 10.3%。科技创新政策的支持给制造业投资“开了绿灯”，使得制
造业投资增速从 2023 年四季度起就一路向上。不过需要警惕的是，若
制造业投资一味求上，会继续对产能利用率形成制约。 

与科技相关性更高的下游行业，大多处于“加速通道”中。相较于 1-2

月，3月制造业投资提速的行业也大多与科技相关，包括但不限于医药、
通用设备、专用设备、汽车制造等行业。我们预计在科技创新政策的持
续刺激作用下，这些行业的景气度将继续维持在不错的水平。 

◼ 基建：早有铺垫的“降温”。2024年 3月广义基建投资同比增速为 8.6%

（1-2 月为 8.9%），再次延续了之前的放缓态势。其中，公用事业板块
仍为广义基建的主要支撑项，其同比增速从 1-2 月的 4.7%跃至 3 月的
6.5%，对比之下交通仓储以及水利、环境和公共设施两大板块“热度”
不够。 

稳基建的诉求确实不及 2023 年，但后续基建放缓的幅度并不会过大。
早在 2023 年下半年起，领先于基建投资 6-9 个月的发改委审批固投项
目金额就开始明显不及上年同期，说明发改委推进项目建设的意向正在
“降温”。结合目前水泥价格不断下探、基建类开工率偏缓、以及地方
债发行较慢等现象来看，可以推断出 2024 年一季度经济“开门红”靠
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的并非是基建。不过往后看，预计二季度开始放量发行的超长期特别国
债、以及三季度新增专项债发行加快重新“提上日程”，这将在一定程
度上对冲基建投资增速的放缓。 

◼ 地产：竣工“支点”缺席下的弱企稳。3月地产投资各项数据继续维持
低位，受开复工节奏偏缓影响投资额下降约 10%，新开工与施工面积继
续维持两成以上的同比收缩趋势，值得注意的是往期为数不多的“亮眼
项”地产竣工同比下降 22%，一是可能受 2022-2023年新开工面积下滑
影响，二是地方地产项目“白名单”的政策效力还未完全显现。 

后续地产供需两端均面临一定程度的逆风。4月政治局会议前政策可能
处于“真空期”，且去年二季度初地产销售的高基数对今年增速并不有
利，我们认为二季度初地产可能维持弱企稳状态，后续需要关注地产融
资协调机制的资金落地与保障房的开工进度。 

◼ 消费：假期与节后冷热不均。进入 2024 年后消费依然呈现分化趋势—
—复苏集中在出行、且消费集中在假期，因此节后 3月消费的“淡季效
应”明显，社零同比回落至 3.1%。不过好消息是居民消费倾向的继续好
转，2024Q1较去年同期回升 1.3pct。 

分项来看，3月社零同比读数回落主要受出行类的回撤影响。其中汽车
销售“内卷”显现依然明显，3月零售额同比转负至-3.7%，显著低于 3

月乘联会公布的 6.2%的零售销量。值得关注的是家电项对社零拉动居
前，可能是受“以旧换新”政策的支撑。 

 

◼ 风险提示：政策出台节奏及项目落地放缓导致经济复苏偏慢；海外经济
体提前显著进入衰退，国内出口超预期萎缩。 
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图1：2023 年各季度经济增速：一季度的基数比较高  图2：工业产能利用率进一步下滑 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

  

 

图3：第一季度经济和主要分项增速对比：2024 年 VS 2023 年 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图4：一季度经济美中不足的是通胀尚待复苏 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2023 年高技术产业的工增同比与整体产生背离  图6：工业企业出口交货情况正发生好转 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：制造业投资增速与高技术产业工增增速愈发趋同  图8：与科技相关的下游行业更多处于加速通道 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图9：2024 年 3 月广义基建投资同比增速再次小幅下降 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图10：从 2023 年下半年起，发改委推进项目建设的意

向就在“降温” 
 

图11：目前发行偏缓的新增专项债也是为之后的发行

提速“作铺垫” 

 

 

 

数据来源：发改委，CEIC，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图12：地产开发面积仍低迷  图13：地产“白名单”资金落地进度加快 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：住建部，东吴证券研究所 
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图14：3 月社零增速回落  图15：2024 年 Q1 居民消费倾向较去年同期好转 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图16：3 月社零分项拉动：汽车转负 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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