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资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《宏观经济宏观月报-开年三大经济需求均回暖，1-2 月份实际

GDP 增速或超过 5%》 ——2024-03-18

《宏观经济宏观月报-12 月国内投资和出口回升驱动经济回暖》

——2024-01-17

《宏观经济宏观月报-11 月国内经济景气小幅回落，12 月消费有

望明显回暖》 ——2023-12-18

《宏观经济宏观月报-10 月国内消费延续回暖，投资季节性回落

拖累经济增长》 ——2023-11-16

《宏观经济宏观月报-9 月国内失业率下降，消费回暖具有持续

性》 ——2023-10-18

2024年 4月16日国家统计局发布3月份经济增长数据，重点关注的经济增

长类数据如下：

1、3月份，全国规模以上工业增加值同比增长4.5%，较1-2 月份回落2.5

个百分点；

2、3月份，社会消费品零售总额39020亿元，同比增长3.1%，较1-2月份

回落1.4个百分点；

3、1-3月份，全国固定资产投资（不含农户）100042亿元，同比增长4.5%，

比1-2月加快0.3个百分点；扣除房地产开发投资，全国固定资产投资同比

增长9.3%；

4、3月份，货物进出口总额35580亿元，同比增长-1.3%。其中，出口19869

亿元，增长-3.8%；进口15711亿元，增长2.0%；

5、3月份，全国城镇调查失业率为5.2%，比上月回落0.1个百分点，比上

年同月下降0.1个百分点。

3月国内消费、出口同比明显回落但其环比表现并不弱。

随着春节消费需求旺季过去，叠加去年的高基数，3月国内经济同比增速较

1-2月回落，其中消费、出口同比明显下行，但投资同比继续上升。

值得关注的是，3月国内消费、出口同比增速明显回落，但其环比表现并不

弱。3月国内社会消费品零售总额环比明显高于疫情前2012-2019年同期环

比平均值，3月出口环比基本持平2015-2023年的同期环比平均值。

根据我们总结的月度经济指标与GDP之间的数量关系（详见报告《国信证券

-宏观经济专题：如何测算中国月度GDP同比？-20230623》），我们测算了

中国实际GDP的月度同比增速。2024年 3月国内实际GDP同比约为4.8%，

较1-2月回落1.0个百分点。3月国内实际GDP相对2019年同期复合同比约

为4.6%，较1-2月回落0.6个百分点。

消费型服务业投资加速或意味着就业岗位供给增加，消费有望维持稳中向好

格局。

2024年以来，国内住宿和餐饮业、教育行业的固定资产投资增速较2023年

明显抬升，表明2024年以来中国消费型服务业中的相关企业或开始大规模

扩大生产和招聘员工，国内就业岗位供给较2023年有望明显增加，这将直

接带动失业率下降并提振消费；此外，就业岗位供给增加还能稳定居民的就

业和收入信心，降低居民的预防性储蓄倾向，前期连续四年积累的超额储蓄

或逐渐解冻，推动消费进一步增长。

消费稳中向好是支持国内经济增速运行在合理区间的关键，国内消费型服务

业固定资产投资的加速给国内消费的增长提供了良好基础。实际上，2024年

3 月虽然国内社会消费品零售总额同比明显回落，但其环比却仍接近

2012-2019年同期的最高值。预计后续国内经济将延续稳中向好格局，今年

国内大概率可以实现5%的GDP增速目标。

风险提示：政策刺激力度减弱，海外经济政策不确定性。
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3 月经济增长：消费、出口同比明显回落但其

环比表现并不弱

随着春节消费需求旺季过去，叠加去年的高基数，3 月国内经济同比增速较 1-2

月回落，其中消费、出口同比明显下行，但投资同比继续上升。

值得关注的是，3 月国内消费、出口同比增速明显回落，但其环比表现并不弱。3

月国内社会消费品零售总额环比明显高于疫情前 2012-2019 年同期环比平均值，3

月出口环比基本持平 2015-2023 年的同期环比平均值。

根据我们总结的月度经济指标与 GDP 之间的数量关系（详见报告《国信证券-宏观

经济专题：如何测算中国月度 GDP 同比？-20230623》），我们测算了中国实际

GDP 的月度同比增速。2024 年 3 月国内实际 GDP 同比约为 4.8%，较 1-2 月回落 1.0

个百分点。3 月国内实际 GDP 相对 2019 年同期复合同比约为 4.6%，较 1-2 月回落

0.6 个百分点。

图1：中国实际 GDP 月度同比增速测算

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理和测算

2020-2022 年，疫情冲击导致中国服务业发展趋缓，国内就业供给明显不足，拖

累居民消费增长。2023 年中国开启经济正常化之路，国内服务消费快速修复，但

消费型服务业的固定资产投资增速却仍偏低，考虑到消费型服务业（典型代表是

住宿和餐饮业、教育行业）是重要的就业岗位提供行业，其投资增速偏低或意味

着就业供给不足。

因此，2020-2023 年，中国连续四年处于就业供给不足的状态中，在此背景下，

中国居民消费行为持续偏谨慎，预防性储蓄或明显增加。

2024 年以来，国内住宿和餐饮业、教育行业的固定资产投资增速较 2023 年明显

抬升，表明 2024 年以来中国消费型服务业中的相关企业或开始大规模扩大生产和

招聘员工，国内就业岗位供给较 2023 年有望明显增加，这将直接带动失业率下降

并提振消费；此外，就业岗位供给增加还能稳定居民的就业和收入信心，降低居

民的预防性储蓄倾向，前期连续四年积累的超额储蓄或逐渐解冻，推动消费进一
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步增长。

消费稳中向好是支持国内经济增速运行在合理区间的关键，国内消费型服务业固

定资产投资的加速给国内消费的增长提供了良好基础。实际上，2024 年 3 月虽然

国内社会消费品零售总额同比明显回落，但其环比却仍接近 2012-2019 年同期的

最高值。预计后续国内经济将延续稳中向好格局，今年国内大概率可以实现 5%的

GDP 增速目标。

图2：中国居民消费支出占可支配收入比例一览 图3：可提供较多就业岗位的消费型服务业投资增速一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理及测算 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理及测算

就业：3 月中国调查失业率平均值较 2 月有所回落

3 月国内城镇调查失业率平均值为 5.2%，较 2月回落 0.1 个百分点。2018、2019

年 3 月城镇调查失业率平均值基本持平 2 月。今年 3 月国内城镇调查失业率较 2

月回落，表现好于疫情前历史同期平均水平，表明国内整体就业岗位供给优于疫

情前同期水平。

3 月大城市调查失业率平均值为 5.1%，持平 2 月。2018、2019 年 3 月大城市调查

失业率平均值较 2 月上行 0.1 个百分点。今年 3 月国内大城市调查失业率持平 2

月，表现好于疫情前历史同期水平，表明国内大城市就业岗位供给优于疫情前同

期水平。

2024 年以来
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图4：3 月整体调查失业率较 2 月回落 0.1 个百分点

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

生产端：3 月工业和服务业生产增速均有所回落

3 月国内规模以上工业增加值当月同比为 4.5%，较 1-2 月累计同比回落 2.5 个百

分点。从工业增加值定基指数的环比来看，2024 年 3 月环比低于 2017-2023 年同

期均值，也低于 2017-2019 年同期水平，表明 2024 年 3 月中国工业生产环比有所

走弱。

值得关注的是，2024 年 3 月中国高技术产业工业增加值同比仍在继续上升，明显

高于整体工业增加值同比，今年以来中国高技术工业产品的生产表现亮眼。

图5：中国工业增加值和高技术产业增加值同比一览 图6：中国工业增加值定基指数历年环比增速一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理及测算 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理及测算

分三大门类看，3 月采矿业、制造业、公用事业增加值同比均有所回落。3 月采矿

业增加值当月同比 0.2%，较 1-2 累计同比月回落 2.1 个百分点；制造业 5.1%，回

落 2.6 个百分点；公用事业 4.9%，回落 3.0 个百分点。
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图7：采矿业、制造业、公用事业增加值当月同比一览

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

分产品看，3 月粗钢、钢材、水泥、汽车的产量当月同比较 1-2 月累计同比有所

回落，乙烯、十种有色金属、工业机器人、集成电路、发电量的当月同比较 1-2

月累计同比上升。

图8：3 月各品类产品产量当月同比与 1-2 月累计同比的差值一览

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

服务业生产方面，2024 年 3 月国内服务业生产指数当月同比增速为 5.0%，较 1-2

月累计同比回落 0.8 个百分点，相对 2019 年同期的复合同比约为 5.3%，回落 0.5

个百分点，3 月国内服务业生产景气有所回落，但仍明显高于 2023 年下半年的水

平。
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图9：3 月服务业生产指数同比增速有所回落，但复合同比增速仍明显高于去年下半年的水平

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

需求端：投资—国内投资同比继续上升，基建投资环比提速

3 月国内固定资产投资当月同比为 4.7%，较 1-2 月累计同比继续上升 0.5 个百分

点。从环比来看，2024 年 3 月国内固定资产投资环比增速基本持平 2017-2023 年

同期均值（剔除 2020 年），但高于 2017-2019 年同期水平，表明 2024 年 3 月国

内投资环比景气偏高。

图10：中国固定资产投资完成额同比增速一览 图11：中国固定资产投资完成额环比增速一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理及测算 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理及测算

3 月房地产开发投资、基建投资、其他投资当月同比较 1-2 月累计同比有所回落，

制造业投资当月同比继续上升。

环比方面，3 月房地产开发投资、制造业投资、其他投资环比均低于 2017-2023

年同期平均水平（剔除 2020 年），基建投资环比则明显高于 2017-2023 年同期平

均水平（剔除 2020 年）。3月国内基建投资环比明显加速。
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图12：房地产开发、制造业、基建、其他投资同比增速一览 图13：房地产开发、制造业、基建、其他投资环比增速一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理及测算 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理及测算

3 月国内商品房销售面积和销售额同比均有所回升，或表明房地产销售景气有所

回暖。

图14：房地产销售面积和销售额同比增速一览

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

需求端：消费—消费同比明显回落但环比处于历史较高水平

3 月社会消费品零售总额当月同比为 3.1%，较 1-2 月累计同比回落 2.4 个百分点，

其中商品零售为 2.7%，回落 1.9 个百分点；餐饮 6.9%，回落 5.6 个百分点。

3 月社会消费品零售总额相对 2019 年同期的复合同比约为 4.4%，持平 1-2 月的水

平，表明 3 月社会消费品零售总额的真实景气较为稳定，同比的回落主要是基数

效应带来的影响。

从环比来看，2024 年 3 月社会消费品零售总额环比明显高于 2012-2019 年同期平

均水平，表明 3 月社会消费品零售总额环比增长快于疫情前同期平均水平。
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图15：中国社会消费品零售总额同比增速一览 图16：中国社会消费品零售总额环比增速一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理及测算 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理及测算

从不同类别的商品销售情况来看，3 月各类商品的销售金额复合同比增速有升有

降，其中粮油食品类、烟酒类、服装鞋帽针纺织品类、体育娱乐用品类、中西药

品类、文化办公用品类、建筑及装潢材料类、汽车类复合同比上升幅度较大。

图17：3 月不同商品的销售金额相对 2019 年同期复合同比较 1-2 月变化幅度一览

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

需求端：进出口—高基数推动出口同比回落

3 月中国出口、进口（人民币计价，若无特别提示，后文进出口均为人民币计价）

当月同比均有所回落。3月中国出口当月同比为-3.8%，较1-2月累计同比回落14.1

个百分点；3月进口当月同比为 2.0%，较 1-2 月累计同比回落 4.7 个百分点。

从环比来看，由于 1-2 月中国出口环比创下 2015-2023 年同期新高水平，因此 3

月出口环比面临非常高的基数，但即使如此，今年 3月国内出口环比仍基本持平

历史平均水平，体现 3月国内出口环比景气并不低。
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图18：中国 2024 年 3 月出口、进口同比均有所回落 图19：中国 2024 年 3 月出口环比基本持平历史均值

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理及测算 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理及测算

3 月汽车及汽车底盘、自动数据处理设备及其部件对出口同比的贡献明显上升,集

成电路、船舶对出口同比的贡献有所回落但仍处于较高水平；但纺织纱线织物及

制品、家具及其零件、服装及衣着附着物等劳动力密集型产品对出口同比的贡献

明显回落至负值区间。

3 月国内出口景气仍然偏高，背后大概率是海外补库存推动了国内出口增长。海

外补库存短期内难以结束，预计 4 月国内出口继续维持较高景气度。

图20：国内不同出口产品对整体出口同比的贡献

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

3 月通胀解读：CPI 同比延续温和上升走势，

加工工业拖累 PPI 同比走弱

为了规避春节错月带来的影响，一般使用 1-2 月的累计同比来判断 1 月和 2 月的

价格走势。和 1-2 月累计同比相比，3 月国内 CPI 当月同比延续温和上升态势，

其中消费品 CPI 是主要的向上拉动力量，而服务品 CPI 构成一定的拖累；3月 PPI
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当月同比有所走弱，其中偏中游的加工工业价格同比走弱是主要拖累，而偏上游

的采掘工业和原材料工业价格同比较为平稳。

基于高频价格指标的表现，预计 4 月国内 CPI 食品价格环比约为-1.0%，CPI 非食

品价格环比约为 0.3%，CPI 整体环比约为 0.1%，4 月 CPI 同比或上升至 0.3%，延

续温和上升走势；预计 4月国内 PPI 环比维持负值，PPI 同比上行至-2.5%，重回

温和上升趋势。

3 月国内 CPI 当月同比延续温和上升态势，消费品 CPI 是主要的

向上拉动力量

为了规避春节错月带来的影响，一般使用 1-2 月的累计同比来判断 1 月和 2 月的

价格走势。

3 月中国 CPI 当月同比为 0.1%，较 2 月明显回落 0.6 个百分点，但较 1-2 月累计

同比上行 0.1 个百分点。其中 3月消费品 CPI 当月同比为-0.4%，较 2月回落 0.3

个百分点，但较 1-2 月累计同比上行 0.5 个百分点；3 月服务品 CPI 当月同比为

0.8%，较 2 月明显回落 1.1 个百分点，较 1-2 月累计同比也回落 0.4 个百分点。

整体来看，3月国内 CPI 当月同比较 1-2 月累计同比继续小幅上行，延续去年 12

月以来的温和上升态势，其中 3月消费品 CPI 是主要的向上拉动力量，而服务品

CPI 构成一定的拖累。

图21：中国 CPI、核心 CPI 当月同比一览 图22：中国消费品 CPI、服务品 CPI 当月同比一览

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理（注：2月为 1-2 月累

计同比）

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理（注：2月为 1-2 月累计同

比）

3 月 CPI 环比明显低于季节性水平

3 月 CPI 环比为-1.0%，低于季节性水平约 0.6 个百分点。其中 3 月食品和非食品

价格环比均低于季节性水平。（季节性指 2005-2023 年春节月在 2 月的年份同月

环比均值，下同）
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图23：中国 CPI 环比与历史均值比较

资料来源：CEIC、国信证券经济研究所整理

3 月食品环比为-3.2%，低于季节性约 1.1 个百分点，其中鲜菜、鲜瓜果是拖累食

品价格的主要分项；3 月非食品环比为-0.5%，低于季节性约 0.5 个百分点，其中

服务是拉低非食品价格环比的主要分项，服务分项中，旅游是拉低服务价格环比

的主要分项。

图24：中国 CPI 食品项环比与历史均值比较 图25：中国 CPI 非食品项环比与历史均值比较

资料来源：CEIC、国信证券经济研究所整理 资料来源：CEIC、国信证券经济研究所整理
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图26：中国 CPI 非食品中服务品价格环比与历史均值比较 图27：中国 CPI 非食品中消费品价格环比与历史均值比较

资料来源：CEIC、国信证券经济研究所整理 资料来源：CEIC、国信证券经济研究所整理

3 月 PPI 当月同比有所走弱，偏中游的加工工业价格同比走弱是

主因

3 月中国 PPI 同比为-2.8%，较 2 月回落 0.1 个百分点，较 1-2 月累计同比回落 0.2

个百分点。其中 PPI 生产资料价格同比为-3.5%，较 2 月回落 0.1 个百分点，较

1-2 月累计同比回落 0.3 个百分点；PPI 生活资料价格同比为-1.0%，较 2月回落

0.1 个百分点，但持平 1-2 月累计同比。

整体来看，3月国内 PPI 同比有所走弱，打破了去年 12 月以来的温和上升态势，

其中生产资料价格走弱是主因。生产资料各分项中，偏中游的加工工业价格同比

走弱，而偏上游的采掘工业和原材料工业价格同比较为平稳。

图28：中国 PPI 当月同比走势一览

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理
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图29：中国 PPI 生产资料和生活资料价格当月同比一览 图30：中国 PPI 生产资料各分项当月同比一览

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理（注：2月为 1-2 月累

计同比）

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理（注：2月为 1-2 月累计同

比）

3 月 PPI 环比仍低于疫情前三年同期均值，采掘和加工工业价格

环比偏低是主因

3 月 PPI 环比为-0.1%，较上月上行 0.1 个百分点，但 3 月环比仍低于疫情前三年

同期均值。其中 PPI 生产资料 3 月价格环比明显低于疫情前三年同期均值，PPI

生活资料价格环比则基本持平疫情前三年同期均值。PPI 生产资料 3 月环比为

-0.1%，较上月上行 0.2 个百分点，低于疫情前三年同期均值 0.3 个百分点；PPI

生活资料 3 月环比为-0.1%，持平上月，也基本持平疫情前三年同期均值。

图31：2024 年 3 月 PPI 生产资料价格环比明显低于历史均值

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

生产资料中，3 月采掘工业、加工工业价格环比低于疫情前三年同期均值；生活

资料中，食品类价格环比明显低于疫情前三年同期均值。
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图32：中国 3月 PPI 生产资料分项价格环比与历史均值 图33：中国 3月 PPI 生活资料分项价格环比与历史均值

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

基于高频指标对 4 月 CPI 和 PPI 同比的预测

基于高频价格指标的表现，预计 4 月国内 CPI 食品价格环比约为-1.0%，CPI 非食

品价格环比约为 0.3%，CPI 整体环比约为 0.1%，4 月 CPI 同比或上升至 0.3%，延

续温和上升走势；预计 4月国内 PPI 环比维持负值，PPI 同比上行至-2.5%，重回

温和上升趋势。

图34：中国食品高频价格指数走势 图35：中国工业品价格高频指标走势

资料来源：CEIC、国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

风险提示

政策刺激力度减弱，海外经济政策的不确定性。
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