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[Table_Summary] 
◼ 4 月 16 日，国家统计局发布 3 月和一季度经济数据，整体来看，需求小

幅走弱，供给韧性较强。一季度 GDP 实际同比 5%，高于 Wind 一致预
期 4.9%。需求端，3 月出口同比降至 2.5%（前值 21.8%），略低于 Wind

一致预期 4%；社零同比 1.7%（前值 2.8%），Wind 一致预期 2.5%；固
定资产投资累计同比 1.7%（前值 1.8%），Wind 一致预期 1.7%。供给端，
3 月工业增加值同比 5.7%（前值 6.3%），Wind 一致预期 5.4%，服务业
生产指数同比 5.0%（前值 5.2%）。 

◼ 核心观点：（1）一季度经济实现了开门红，GDP 实际同比达到 5%，处
于全年 4.5-5%的区间目标上沿，为后三个季度留足了空间。从需求端
看，主要是外需拉动，一季度出口同比 14.7%，社零同比 2.4%，固投同
比 1.7%。另外，Q1 名义 GDP 同比 4.9%，对应 GDP 平减指数-0.1%，
已接近转正。 

◼ （2）怎么看中东冲突对我国经济的影响？目前影响不大，但要警惕地
缘冲突时间拉长带来的风险。此前，市场预期中东冲突会通过三方面渠
道影响我国经济，一是直接依赖中东原材料的部分化工企业存在原材料
断供风险，二是全球贸易需求收缩（VS 我国替代效应），三是价格上涨
对国内部分需求带来冲击。从 3 月数据来看，有一定影响，但影响较小，
工业生产增速仍处在 5.7%的高位，化学原料和化学制品业工业增加值
同比 9%，较 1-2 月反而提速；出口增速虽有所下降，但更多是春节错
位影响，从韩国越南出口来看全球需求尚未明显回落；国内涨价对需求
影响有所兑现，但幅度较小。 

◼ 一、工业生产：产能利用率下降背后的三个叙事 

◼ 3 月，工业增加值同比实际增长 5.7%，高技术制造业仍然是主要拉动。
分三大门类看，采矿业同比增长 5.7%，制造业增长 6.0%，电力、热力、
燃气及水生产和供应业增长 3.5%。装备制造业增加值同比增长 8.9%，
高技术制造业增加值增长 12.5%，分别快于全部规模以上工业增加值 2.8

和 6.4 个百分点。 

◼ 从产品来看，部分化工产品和成本冲击产品的产量下降，整体影响较小，
新质生产力产品仍强劲。化工方面，3 月原油加工量同比-2.2%，前值
2.9%；此外，受到上游存储涨价影响，3 月微型计算设备产量同比-8.4%，
智能手机产量同比-2.7%。但同时，我们看到更多新质生产力相关产品在
高速增长，3D 打印设备、锂离子电池、工业机器人产品产量同比分别
增长 54.0%、40.8%、33.2%。 

◼ 工业产能利用率有所下降，反映出供给强于需求的格局有所强化，同时
也表明当前物价转正回升的基础不够稳固。Q1 全国规模以上工业产能
利用率为 73.6%，环比下降 1.3 个百分点，同比下降 0.5 个百分点。 

◼ 分行业来看，主要是三个叙事的影响，第一个是中东冲突影响化工产业
链，部分行业开工率短期下降，拉低产能利用率，如纺织业、化工原料
和制品、化学纤维等行业产能利用率 Q1 环比均出现小幅的下调。二是
房地产相关行业继续调整，如非金属矿物、黑色冶压等行业产能利用率 

Q1 分别环比下降 4.2 和 0.4 个百分点。三是成本上涨对装备制造业的冲
击，汽车制造、电气机械和计算机电子制造三个行业的产能利用率，Q1

分别环比下降 5.7、3.4 和 4.3 个百分点。 

◼ 工业产销率明显回升。3 月工业产销率 93.8%，高于 2025 和 2024 年同
期。这也是产销率自 2024 年底以来首次出现同比增长，表明受到出口
强劲和生产调整的影响，整体产销衔接度更加顺畅。 

◼ 二、消费：增速小幅回落，整体呈现“两强两弱”特征 
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◼ 3 月社零同比增长 1.7%，较 1-2 月的 2.8%有所回落，但仍强于去年底。
分种类看，餐饮收入增速从 1-2 月的 4.8%降至 2.9%，商品零售从 2.5%

降至 1.5%。 

◼ 3 月消费明显分化，呈现出“两强两弱”特征。“两强”之一是指必需消
费强，如食品零售同比增速 9.5%、饮料 8.2%、烟酒 7.7%；同时一些涨
价产品的名义消费增速较强，比如通讯器器材的消费增速从 17%增长到
27%，而手机出货量却面临较大压力。“两弱”是餐饮和部分“以旧换新”
商品增速较 1-2 月下降，家电从 3.3%下降到-5%，家具从 8.8%下降到-

8.7%，汽车从-7.3%下降到-11.8%。 

◼ 消费倾向同比下降。今年 Q1，居民可支配收入同比+4.9%，消费支出同
比+3.6%，消费增速慢于收入，对应消费倾向从去年 Q1 的 63.1%降至
62.2%。此外，从居民消费支出来看，3.6%的增速也低于去年 Q4 的 4.0%，
这与社零是相反的，社零增速高于去年 Q4。 

◼ 分种类来看，跟去年 Q4 比，主要是居住、交通通信、教育文娱、其他
用品及服务这几项增速在下降。其中，交通通信主要是汽车销售下降较
多，其他用品及服务可能受到金价下降的影响。 

◼ 三、投资：固投增速小幅回落，三大行业“一升一降一平” 

◼ 3 月固定资产投资累计增速 1.7%，当月增速 1.6%，较 1~2 月小幅下降
0.2 个百分点。 

◼ 从当月同比增速来看，三类主要投资呈现出“一升一降一平”的特点，
其中制造业投资增速从 1-2 月 3.1%上升到 4.9%，基建投资增速从 11.4%

下降到 7.8%，房地产投资基本持平，3 月为-11.3%。 

◼ 制造业投资增速上升，一部分原因是因为设备更新投资增长。设备购置
投资增速从 1~2 月的 11.5%，提高到 3 月的 13.9%。分行业来看，化学
原料和化学制品、有色、通用设备、汽车制造、计算机、电子制造等行
业的投资增速有所提高。但也要看到，制造业投资增速的回升，某种程
度上带来了制造业产能利用率的下降，投资扩产在分母端拉低了产能利
用率。 

◼ 基建投资增速从 11.4%下降到 7.8%，部分原因可能是去年底的两个五
千亿政策资金效果递减。分行业看，基建投资三大行业“两降一升”。
电热燃气及水的生产和供应投资增速从 1~2 月的 13.1%下降到 9%，水
利、环境和公共设施管理业从 8.3%下降到 3.6%，交运仓储从 9.1%提高
到 16.3%。 

◼ 房地产投资降幅与上月基本持平，但房地产销售有所改善。新建商品房
销售面积当月同比增速从-13.5%回升至-7.5%，二手房的热度改善更为
明显，体现在二手房房价上，四个一线城市二手房价格环比上涨 0.4%，
这是自 2025 年 3 月以来首次出现上涨。70 城二手房价环比降幅收窄至
-0.2%，也是 2025 年 3 月以来的环比最高增速。往后看，房地产投资变
化可能不大，关注二手房市场的交易热度会持续多久。作为对比，2024

年“924”之后的 6 个月里，有 5 个月一线城市二手房价格环比都是上
涨的。 

◼ 风险提示：房地产市场走弱；出口下行；外部地缘政治冲突带来的扰动
冲击。  
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表1：经济数据概览（当期同比，%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：2026-02 为 1-2 月累计 

 

图1：工业增加值仍有韧性  图2：产能利用率变化（单位：%） 

 

 

 

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3：3 月社零同比增速有所下降 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图4：分商品的社零增速变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：居民收入和消费支出当季同比增速  图6：分种类的居民消费支出当季同比增速 

 

 

 

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7：固投增速小幅下降  图8：固定资产投资及主要分项的增速（当月同比） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：2026-02 为

1-2 月累计 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：2026-02 为

1-2 月累计 
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特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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