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宏观周报：一季度经济数据受到高基数的扰动
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摘      要 

实体经济：投资行业整体需求保持平稳，黑色表需平稳，库存保持去化；水泥需求受天气影响较大，南方降雨天气对需求普遍有负面影响，磨机开工下降。

消费行业，一线和主要二线城市地铁客运量和拥堵延时指数保持平稳。商品房销售低位反弹，乘用车销量平稳。

        重要数据：今年一季度的经济数据受到去年基数的扰动，去年同期处于政策发力期和需求延后的释放期，一方面各地促消费等政策措施显效发力，另一方

面防疫政策调整导致消费延后释放，房地产销售持续改善，使得消费有不错的表现。去年同期固定资产投资同样表现较好，投资行业的终端需求恢复偏强，螺纹、

水泥、沥青的开工和需求均好于2022年同期水平。剔除同比基数的扰动，从环比来看，3月工业增加值环比下降0.08%（有数据以来历年同期唯一负值），社零环

比上涨0.26%（仅好于2022年同期），固定资产投资环比上涨0.14%（仅好于2023年同期）。

       中国第一季度GDP同比 5.3%，预期 4.6%，前值 5.2%。3月份，规模以上工业增加值同比实际增长4.5%。3月份社会消费品零售总额同比增长3.1%。其中，除

汽车以外的消费品零售额增长3.9%。按消费类型分，3月份，商品零售同比增长2.7%；餐饮收入增长6.9%。

       3月固定资产投资同比增长4.5%，其中制造业投资增长10.3%，基建增长6.6%，房地产同比下降16.8%。3月商品房销售面积同比-23.7%， 房地产分项来看，3

月新开工/施工/竣工同比分别为-25%/-19%/-22%。1-3月房地产开发企业到位资金累计同比下降26%，来自销售端的其他资金（包含按揭和首付）增速大幅减

少-36%，即使国内贷款、自筹资金增速修复，也难以提振房地产资金情况。销售端资金的下滑，可能是受到新房销售明显弱于二手房的影响，尤其是二三线及

以后城市的新房销售，处于近几年最低水平，二线城市二手房销售则好于2020-2022年，次于2023年同期水平。

        3月基建投资增速保持稳健。政府工作报告中体现的2024年基建投资预期偏积极。一季度为配合增发国债落地，专项债发行进度明显慢于往年，根据发行计

划，二季度新增专项债发行将超过1.3万亿元（去年二季度发行1.3万亿），相较于一季度的0.6万亿元发行速度加快。 

        制造业投资增速加快，高技术产业投资增势良好。3月制造业投资同比增长10.3%，1-3月高技术产业投资同比增长11.4%，其中高技术制造业和高技术服务

业投资分别增长10.8%、12.7%。高技术制造业中，航空航天器及设备制造业、计算机及办公设备制造业投资分别增长42.7%、11.8%。

下周关注：中国LPR报价（周一）、美国一季度GDP（周四）

一季度经济数据受到高基数的扰动
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宏观经济数据总览

图表：宏观经济数据总览

资料来源：Wind，光大期货研究所

2024-03 2024-02 2024-01 2023-12 2023-11 2023-10 2023-09 2023-08 2023-07 2023-06 2023-05 2023-04 2023-03
GDP（%） 当季 5.30 5.20 4.90 6.30 4.50
工业增加值（%） 当月 4.50 7.00 6.80 6.60 4.60 4.50 4.50 3.70 4.40 3.50 5.60 3.90
社零（%） 当月 3.10 5.50 7.40 10.10 7.60 5.50 4.60 2.50 3.10 12.70 18.40 10.60
固定资产投资（%）当月 4.50 4.20 2.20 2.40 2.20 2.60 2.30 2.50 3.20 2.50 3.65 4.70

当月 10.30 9.40 8.20 7.10 6.20 7.80 7.00 4.20 6.00 5.10 5.30 2.37
当月 6.60 6.30 6.80 4.90 3.70 4.60 4.00 4.60 6.40 4.90 7.90 8.66
当月 -16.80 -9.00 -24.00 -18.10 -16.70 -18.70 -19.00 -17.80 -20.60 -21.50 -16.20 -7.24

出口（%） 当月 -7.50 5.60 8.20 2.30 0.50 -6.40 -6.20 -8.80 -14.50 -12.40 -7.50 8.50 14.80
CPI（%） 当月 0.10 0.70 -0.80 0.30 -0.50 -0.20 0.00 0.10 -0.30 0.00 0.20 0.10 0.70
PPI（%） 当月 -2.80 -2.70 -2.50 2.70 -3.00 -2.60 -2.50 -3.00 -4.40 -5.40 -4.60 -3.60 -2.50
社融（%） 8.70 9.00 9.50 9.50 9.40 9.30 9.00 9.00 8.90 9.00 9.50 10.00 10.00
人民币贷款（%） 9.20 9.70 10.10 10.40 10.70 10.70 10.70 10.90 11.00 11.20 11.30 11.70 11.70
M1（%） 1.10 1.20 5.90 1.30 1.30 1.90 2.10 2.20 2.30 3.10 4.70 5.30 5.10
M2（%） 8.30 8.70 8.70 9.70 10.00 10.30 10.30 10.60 10.70 11.30 11.60 12.40 12.70

宏观指标

制造业投资（%）
基建投资（%）
房地产投资（%）
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1.重点经济数据
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社融信贷大超预期

图表：GDP当季同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：分产业GDP同比增速（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

中国第一季度GDP同比 5.3%，预期 4.6%，前值 5.2%
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3月规模以上工业增加值同比实际增长4.5%

图表：工业增加值当月同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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图表：主要工业品产量同比增速（单位：%）

3月份，规模以上工业增加值同比实际增长4.5%，从环比看，3月份，规模以上工业增加
值比上月下降0.08%。分三大门类看，采矿业增加值同比增长0.2%，制造业增长5.1%，电力、
热力、燃气及水生产和供应业增长4.9%。
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图表：社零当月同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：社零分项当月同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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3月份社会消费品零售总额39020亿元，同比增长3.1%。其中，除汽车以外的消费品零售额34968亿元，增长3.9%。按消费类型分，3月份，
商品零售35056亿元，同比增长2.7%；餐饮收入3964亿元，增长6.9%。

3月社会消费品零售总额同比增长3.1%
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3月汽车类销售额同比下降3.7%

图表：社零分项同比增速（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

2024-03 2024-02 2023-12 2023-11 2023-10 2023-09 2023-08 2023-07 2023-06 2023-05 2023-04 2023-03
粮油、食品类 11.00 9.00 5.80 4.40 4.40 8.30 4.50 5.50 5.40 -0.70 1.00 4.40

饮料类 5.80 6.90 7.70 6.30 6.20 8.00 0.80 3.10 3.60 -0.70 -3.40 -5.10
烟酒类 9.40 13.70 8.30 16.20 15.40 23.10 4.30 7.20 9.60 8.60 14.90 9.00

服装鞋帽针纺织品类 3.80 1.90 26.00 22.00 7.50 9.90 4.50 2.30 6.90 17.60 32.40 17.70
化妆品类 2.20 4.00 9.70 -3.50 1.10 1.60 9.70 -4.10 4.80 11.70 24.30 9.60
金银珠宝类 3.20 5.00 29.40 10.70 10.40 7.70 7.20 -10.00 7.80 24.40 44.70 37.40
日用品类 3.50 -0.70 -5.90 3.50 4.40 0.70 1.50 -1.00 -2.20 9.40 10.10 7.70

家用电器和音像器材类 5.80 5.70 -0.10 2.70 9.60 -2.30 -2.90 -5.50 4.50 0.10 4.70 -1.40
中西药品类 5.90 2.00 -18.00 7.10 8.20 4.50 3.70 3.70 6.60 7.10 3.70 11.70

文化办公用品类 -6.60 -8.80 -9.00 -8.20 7.70 -13.60 -8.40 -13.10 -9.90 -1.20 -4.90 -1.90
家具类 0.20 4.60 2.30 2.20 1.70 0.50 4.80 0.10 1.20 5.00 3.40 3.50

通讯器材类 7.20 16.20 11.00 16.80 14.60 0.40 8.50 3.00 6.60 27.40 14.60 1.80
石油及制品类 3.50 5.00 8.60 7.20 5.40 8.90 6.00 -0.60 -2.20 4.10 13.50 9.20

建筑及装潢材料类 2.80 2.10 -7.50 -10.40 -4.80 -8.20 -11.40 -11.20 -6.80 -14.60 -11.20 -4.70
汽车类 -3.70 8.70 4.00 14.70 11.40 2.80 1.10 -1.50 -1.10 24.20 38.00 11.50
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3月城镇失业率5.2%，较前值回落0.1个百分点

图表：城镇调查失业率（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：PMI从业人员指数（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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3月城镇失业率5.2%，较前值回落0.1个百分点，处于近几年较低水平。从PMI从业人员指标来看，制造业PMI从业人员指数止跌回升，非制
造业PMI从业人员指数稳中回落。
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3月固定资产投资同比和环比增长加快

图表：固定资产投资完成额当月同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：固定资产投资完成额分项当月同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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3月份，固定资产投资同比增长4.5%，其中制造业投资增长10.3%，基建增长6.6%，房地产同比下降16.8%。从环比看，3月份固定资产投资增长
0.14%。
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3月商品房销售面积同比-23.7%

图表：商品房销售面积当月同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：商品房销售额和新增住户中长期贷款（单位：亿元，%）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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房地产销售端资金明显下滑

图表：房地产投资分项当月同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：房地产开发投资完成额累计同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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房地产分项来看，3月新开工/施工/竣工同比分别为-25%/-19%/-22%。1-3月房地产开发企业到位资金累计同比下降26%，来自销售端的
其他资金（包含按揭和首付）增速大幅减少-36%，即使国内贷款、自筹资金增速修复，也难以提振房地产资金情况。销售端资金的下滑，可能
是受到新房销售明显弱于二手房的影响，尤其是二三线及以后城市的新房销售，处于近几年最低水平，二线城市二手房销售则好于2020-2022
年，次于2023年同期水平。
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基建投资增速保持稳健

图表：基建投资当月同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：政府债券发行（单位：亿元）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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3月基建投资增速保持稳健。政府工作报告中体现的2024年基建投资预期偏积极。一季度为配合增发国债落地，专项债发行进度明显慢于往
年，根据发行计划，二季度新增专项债发行将超过1.3万亿元（去年二季度发行1.3万亿），相较于一季度的0.6万亿元发行速度加快。
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制造业投资增速加快，高技术产业投资增势良好

图表：制造业投资当月同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：高技术制造业和制造业投资累计同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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3月制造业投资同比增长10.3%，1-3月高技术产业投资同比增长11.4%，其中高技术制造业和高技术服务业投资分别增长10.8%、12.7%。高
技术制造业中，航空航天器及设备制造业、计算机及办公设备制造业投资分别增长42.7%、11.8%。
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2.实体经济高频
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图表：螺纹表需(横坐标为春节后第n周）（单位：万吨） 

资料来源：iFinD，mysteel，光大期货研究所

图表：螺纹厂库+社库(横坐标为春节后第n周）（单位：万吨）

资料来源：iFinD，mysteel，光大期货研究所

螺纹库存去化，表需保持平稳

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52 55

2024 2023 2022 2021 2020 2019

0

500

1000

1500

2000

2500

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52 55

2024 2023 2022 2021 2020 2019



p 17

图表：五大品种钢材周度表观消费量（单位：万吨） 

资料来源：iFinD，mysteel，光大期货研究所

图表：五大品种钢材周度库存（单位：万吨）

资料来源：iFinD，mysteel，光大期货研究所

五大品种钢材库存去化，表需平稳
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水泥磨机开工负荷有所回落

图表：全国水泥磨机运转率(横坐标为春节后第n周）（单位：%）

资料来源：卓创资讯，光大期货研究所

图表：水泥出库量（经农历调整）（单位：万吨）

资料来源：百年建筑网，光大期货研究所

卓创对62个主要城市的监测数据显示，与上周相比，本周磨机开工负荷有所下降。全国水泥磨机开工负荷均值49.79%，较上周下降1.28个
百分点，由升转降，变动幅度4.3个百分点。总体看水泥需求受天气影响较大，南方降雨天气对需求普遍有负面影响，磨机开工下降。
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沥青出货量平稳

图表：沥青开工率（单位：%）                                                                             图表：华东重交价格（单位：元/吨）

图表：沥青出货量（单位：万吨）                                                                        图表：沥青库存厂库+社库（单位：万吨）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

0

20

40

60

80 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

1月
2日

1月
14
日

1月
26
日

2月
7日

2月
20
日

3月
3日

3月
15
日

3月
27
日

4月
9日

4月
21
日

5月
6日

5月
18
日

5月
30
日

6月
11
日

6月
23
日

7月
5日

7月
17
日

7月
29
日

8月
10
日

8月
22
日

9月
3日

9月
15
日

9月
27
日

10
月

15
日

10
月

27
日

11
月

8日

11
月

20
日

12
月

2日

12
月

14
日

12
月

26
日

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

0

20

40

60

80
2022年 2023年 2024年

0

100

200

300

400
2020年 2021年 2022年 2023年 2024年



p 20

浮法平板玻璃产能利用率回落，价格回落

图表：浮法平板玻璃产能利用率（单位：%）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：浮法平板玻璃价格（单位：元/吨）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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30大中城市商品房成交面积低位反弹

图表：30城商品房成交面积（单位：万平方米）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：主要城市二手房住宅成交（单位：万平方米）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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3月中国小松挖掘机开工小时数为93小时，同比下降10.8%

图表：主要企业液压挖掘机内销销量（单位：辆）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：中国小松挖掘机开工小时数（单位：小时/月）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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2024年3月销售各类挖掘机24980台，同比下降2.34%，其中国内15188台，同比增长9.27%；出口9792台，同比下降16.2%。

2024年3月，中国小松挖掘机开工小时数为93小时，同比下降10.8%，环比提高228.6%。
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美国粗钢产量平稳

图表：美国:经济活动指数（单位：点）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：美国粗钢产量（单位：万短吨）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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一线城市地铁客运量平稳

图表：上海地铁客运量（单位：万人）                                                                 图表：北京地铁客运量（单位：万人）

图表：深圳地铁客运量（单位：万人）                                                                    图表：广州地铁客运量（单位：万人）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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主要二线城市地铁客运量平稳

图表：成都地铁客运量（单位：万人）                                                                 图表：南京地铁客运量（单位：万人）

图表：西安地铁客运量（单位：万人）                                                                图表：武汉地铁客运量（单位：万人）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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一线城市拥堵延时指数回升

图表：北京拥堵延时指数（单位：点）                                                                 图表：上海拥堵延时指数（单位：点）

图表：广州拥堵延时指数（单位：点）                                                                图表：深圳拥堵延时指数（单位：点）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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主要二线城市拥堵延时指数平稳

图表：成都拥堵延时指数（单位：点）                                                                 图表：南京拥堵延时指数（单位：点）

图表：西安拥堵延时指数（单位：点）                                                                  图表：武汉拥堵延时指数（单位：点）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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国内航班执行数平稳

图表：执行航班数:中国：国内航班（不含港澳台）：周平均（单位：班次）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：顺丰速运快递业务量（单位：亿票）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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集装箱运价指数平稳

图表：SCFI:综合指数（单位：点）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：SCFIS:欧洲航线(基本港)（单位：点）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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义乌中国小商品指数回落

图表：义乌中国小商品指数:价格指数（单位：点）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：义乌中国小商品指数:出口价格指数（单位：点）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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全国出栏回落，猪肉供给环比减少

图表：全国能繁母猪存栏（单位：万头）                                                                 图表：全国：生猪定点屠宰企业屠宰量（单位：万头）

图表：宰后均重：白条猪肉(瘦肉型)：山东（单位：公斤）                                        图表：全国生猪存栏量（单位：万头）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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乘用车销量平稳

图表：乘用车当周日均销量（单位：辆）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：汽车库存预警指数（单位：点）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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半钢胎开工率趋稳

图表：半钢胎开工率（单位：%）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：全钢胎开工率（单位：%）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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日期 重点关注

周一 中国LPR报价

周二

周三

周四 美国第一季度实际GDP初值（预期：2.3%，前值3.4%）

周五
美国3月核心PCE物价指数（预期：2.7%，前值2.8%）
日本央行公布利率决议和前景展望报告

3.下周重点关注中国LPR报价和美国一季度GDP
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