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报告摘要 

宏观数据与微观体感的温差仍大。一季度 GDP 同比增长 5.3%，超出市场预

期。由于去年一季度经济在四个季度中的景气度最高，这也就意味着今年后面

几个季度的 GDP 将会面临较低的基数效应，所以一季度 GDP 数据超预期之

后，今年全年完成 5%的目标的难度已经不是很大。实际 GDP 增速是政策取

向的重要影响因素，GDP 目标不难完成意味着未来政策可能也不急于加码刺

激。但从另一个角度来看，名义 GDP 增速仍然较为低迷。一季度名义 G DP

同比增长 3.97%，大幅低于实际 GDP 增速。通胀过低导致二者出现显著分

化。名义GDP增速对社会和资本市场的信心有决定性影响，因为企业盈利、

居民收入都是名义值，名义GDP 增速较低就会导致企业和居民等微观主体对

经济复苏的感受度不佳，从而造成宏观数据与微观体感之间的温差。所以社会

和市场信心的重塑可能还需时日。乐观之处在于中国经济转型的进展较快。3

月高技术产业增加值同比增长 7.6%，高于整体工业增加值 4.5%的增速；汽车

制造业增加值同比增长 9.4%，汽车产业链成为新的拉动中国经济的重要动力。

产业结构的分化反映出“新质生产力”为代表的新经济发展较快，有助于中国

经济更长期的良性发展。 

美联储行动的不确定性增加。美国 3 月就业和通胀数据双双高于预期，反映

出经济的韧性和通胀的黏性都较强。虽然美联储 3 月会议上透露出较强的降

息意愿，但此后公布的数据并不支持过快降息。市场对于美联储降息的预期从

6月份开始推迟到 7月份及 9月份。与此同时，欧洲经济不温不火，通胀持续

下降，所以我们预计欧洲央行大概率会在 6月份降息。美欧经济和通胀走势的

分化导致美元重拾涨势，美国 10年期国债收益率也大幅上行，对全球流动性

造成较大压力。其中日元兑美元贬值较多，进而引发了亚洲货币的抛售潮，韩

元、印度卢比、印尼盾、越南盾、菲律宾比索等亚洲货币都承受了较大压力。

人民币汇率在中国央行的支持下保持了相对稳定。我们认为今年美联储货币政

策转向降息的大方向没有改变，但其节奏的变化也会对全球经济和市场产生阶

段性的冲击，近期美元流动性的变化对全球市场不利。 

宏观环境的扭转还需耐心。从国内的形势来看，“实际GDP较高而名义 G DP

较低”是一个对市场不算有利的组合。因为名义 GDP较低表明实体经济改善

有限，需求不足而产能过剩带来的物价过低的格局尚未改变。同时实际 G DP

超预期增长又会在一定程度上削弱未来的政策预期。这会对企业盈利端的预期

产生负面影响。美联储货币政策节奏的变化对全球流动性、尤其是亚太国家的

汇率产生了较大压力，进而也制约了中国货币政策的空间，中国央行在 3 月及

4月连续减量续作MLF，货币政策进入观察期。这不利于权益资产的估值中枢

的提升。综合来看，权益市场在未来一段时间内可能仍以震荡为主，等待宏观

环境出现更明显的扭转信号。在海外二次通胀的预期和国内基建项目逐步落实

到实物工作量的预期之下，商品价格能够保持相对坚挺。 

风险提示： 1、宏观数据超预期的影响下，政策力度可能边际减弱；2、美联储货币政策节奏预期出现较大波动； 

3、中国低通胀的困境持续。 
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宏观数据与微观体感的温差仍大 

一季度GDP同比增长 5.3%，超出市场预期。由于去年一季度经济在四个季度中的景气度最

高，这也就意味着今年后面几个季度的GDP将会面临较低的基数效应，所以一季度 G DP 数

据超预期之后，今年全年完成 5%的目标的难度已经不是很大。实际 GDP增速是政策取向的

重要影响因素，GDP目标不难完成意味着未来政策可能也不急于加码刺激。 

但从另一个角度来看，名义 GDP增速仍然较为低迷。一季度名义GDP同比增长 3.97%，大

幅低于实际GDP增速。通胀过低导致二者出现显著分化。名义GDP增速对社会和资本市场

的信心有决定性影响，因为企业盈利、居民收入都是名义值，名义 GDP 增速较低就会导致

企业和居民等微观主体对经济复苏的感受度不佳，从而造成宏观数据与微观体感之间的温差。

所以社会和市场信心的重塑可能还需时日。 

图表 1：GDP名义值和实际值分化 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

具体来看，消费方面，居民消费倾向有所提高，一季度消费收入比超过疫情期间的同期水平，

且消费习惯从商品转向服务消费的倾向较为明显。投资方面，制造业投资增长强劲，“大规模

设备更新”的政策推动了相应投资的增长；基建投资保持较高增速，并有望在未来逐步转化

为实物工作量，拉动建筑产业链；但房地产投资继续下行，对整体的拖累加大。而且从新开

工面积等先行指标来看，房地产投资下行趋势将在未来一段时间内持续。出口方面，3 月出

口增速大幅下行，但我们认为主要是基数效应所致。出口整体改善的趋势未变。3 月周边日

本、韩国、越南等亚洲出口型国家的出口增速较为稳定，证明外需并未出现很大波动。出口

及相关产业链是今年拉动需求的主要动力之一。 

乐观之处在于中国经济转型的进展较快。3月高技术产业增加值同比增长 7.6%，高于整体工

业增加值 4.5%的增速；汽车制造业增加值同比增长 9.4%，汽车产业链成为新的拉动中国经

济的重要动力。产业结构的分化反映出“新质生产力”为代表的新经济发展较快，有助于中

国经济更长期的良性发展。 

美联储行动的不确定性增加 

美国 3月就业和通胀数据双双高于预期，反映出经济的韧性和通胀的黏性都较强。虽然美联

储 3月会议上透露出较强的降息意愿，但此后公布的数据并不支持过快降息。市场对于美联

储降息的预期从 6月份开始推迟到 7月份及 9月份。与此同时，欧洲经济不温不火，通胀持

续下降，所以我们预计欧洲央行大概率会在 6月份降息。美欧经济和通胀走势的分化导致美

元重拾涨势，美国 10 年期国债收益率也大幅上行，对全球流动性造成较大压力。其中日元

兑美元贬值较多，进而引发了亚洲货币的抛售潮，韩元、印度卢比、印尼盾、越南盾、菲律

宾比索等亚洲货币都承受了较大压力。人民币汇率在中国央行的支持下保持了相对稳定。 
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我们认为今年美联储货币政策转向降息的大方向没有改变，但其节奏的变化也会对全球经济

和市场产生阶段性的冲击，近期美元流动性的变化对全球市场不利。 

宏观环境的扭转还需耐心 

从国内的形势来看，“实际 GDP 较高而名义 GDP 较低”是一个对市场不算有利的组合。因

为名义 GDP 较低表明实体经济改善有限，需求不足而产能过剩带来的物价过低的格局尚未

改变。同时实际 GDP 超预期增长又会在一定程度上削弱未来的政策预期。这会对企业盈利

端的预期产生负面影响。 

美联储货币政策节奏的变化对全球流动性、尤其是亚太国家的汇率产生了较大压力，进而也

制约了中国货币政策的空间，中国央行在 3月及 4月连续减量续作MLF，货币政策进入观察

期。这不利于权益资产的估值中枢的提升。 

综合来看，权益市场在未来一段时间内可能仍以震荡为主，等待宏观环境出现更明显的扭转

信号。在海外二次通胀的预期和国内基建项目逐步落实到实物工作量的预期之下，商品价格

能够保持相对坚挺。 

 

风险提示 

1. 宏观数据超预期的影响下，政策力度可能边际减弱。 

2. 美联储货币政策节奏预期出现较大波动。 

3. 中国低通胀的困境持续。 
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