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➢ 一季度经济的三个核心要点 

一季度国内经济恢复较好，实际 GDP 增速录得 5.3%，超过“5%”的全年目标，

也高于 WIND 市场预期。其中，二产和三产表现均好，尤其是 1-2 月，年初抢

生产和春节服务业火热对经济有明显拉动。虽然 3 月边际转弱，在 1-2 月的高读

数下，一季度同比增速偏强。结构上，三个核心要点值得关注： 

➢ 一是名义 GDP 增速继续低于实际 GDP 增速。一季度实际 GDP 增速 5.3%，

名义 GDP 增速 4.2%，平减指数连续第 4 个季度为负，经济的量比价强、企业的

销量比利润强，一定程度上可以解释宏观数据和微观体感的差异。当前形势下，

拥有涨价逻辑的方向将持续具备稀缺性。 

➢ 二是工业产能利用率有所下降。一季度季调后的工业产能利用率是 74.6%，

环比去年四季度下降 0.5%，处于 2017 年以来的低位，指向工业产能过剩加剧。

产能过剩是 GDP 平减指数为负的原因，是供给强于需求的结果，一季度制造业

投资增速高达 9.9%，房地产投资增速则降至-9.5%。 

➢ 三是居民消费倾向继续恢复。以“消费性支出/可支配收入”描述，一季度的

居民消费倾向为63.3%，比去年一季度提升1.3%，低于 2019年一季度的65.2%，

显示居民消费倾向还在恢复进程中。结构上，一季度社零增速 4.7%，居民消费

性支出增速 8.3%，指向服务消费的量价表现要好于商品消费。 

➢ 当下经济的结构性特征较为显著 

地产等旧动能持续偏弱。地产投资仍在磨底，房地产销售面积处在两位数的降幅，

资金端也仅有国内贷款力度表现较好，而按揭贷款和定金的大幅下降证明居民对

购买新房的意愿不高。 

新动能比如高技术类行业增加值、投资等增速持续快于整体水平。尤其在设备更

新的大背景下，制造业投资存在支撑。 

后续要观察三方面变化：一是居民消费倾向仍在恢复，能否拉动消费特别是商品

消费复苏；二是投资端，制造业高增和房地产磨底的格局不变，主要是基建投资

受专项债和特别国债进度影响较大、是否会有所加速；三是外需有初步回暖势头，

全球制造业库存周期的底部初步确认，向上回升的弹性还需观察，同时还要关注

地缘政治衍生的外贸风险。 

随着一季度经济增速超过 5%，预计下一阶段的宏观政策特征是增量空间较少、

存量释放平稳，下一个观察窗口或延后到 7 月下旬的政治局会议。  
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➢ 3 月经济数据结构拆分 

一季度 GDP 当季同比增速+5.3%，其中，一产/二产/三产当季同比分别为

+3.0%/+6.0%/+5.0%，二产保持较高增速。居民收入当季同比为+6.2%，一季

度居民消费倾向为 63.3%，恢复到 2020 年以来的最高水平，略低于 2019 年。 

工增当月同比+4.5%，涨幅收窄，前值 1-2 月累计同比+7.0%。其中，装备制

造业增速较快，有色加工/电子设备/汽车/化学制品等行业涨幅居前，当月同比

读数分别为+11.2%/+10.6%/+9.4%/+9.1%。服务业生产指数当月同比读数小

幅回落，为+5.0%，前值 1-2 月累计同比+5.8%。 

社零当月同比+3.1%，前值 1-2 月累计同比+5.5%，其中，商品类消费仍弱于

餐饮服务类，餐饮收入当月同比+6.9%、商品零售当月同比+2.7%。其中，文娱

/日用品/烟酒增速较快，当月同比读数分别为+19.3%/+11.0%/+9.4%。 

3 月固投当月同比+4.8%，前值 1-2 月累计同比+4.2%。分大类来看，制造业

投资当月同比增速保持高位，为+10.3%，前值 1-2 月累计同比+9.4%。其中，

运输设备/金属制品/食品加工等行业投资增速较快，当月同比读数分别为

+24.6%/+21.8%/+20.2%。地产投资继续保持低位，降幅扩大，当月同比-

11.3%，前值 1-2 月累计同比为-9.0%。全口径基建当月同比增速为+8.6%，较

前值 1-2 月累计同比+9.0%略有回落，但仍保持高位。 

 

风险提示：居民消费恢复不及预期；海外经济恢复不及预期。  

 

图1：一季度 GDP 增速超过全年经济目标 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图2：地产仍在磨底  图3：高技术行业表现更好 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图4：一季度居民消费倾向超过季节性  图5：经济结构特征明显 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图6：一季度专项债发行季度弱于往年 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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