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社服与消费视角点评 3月国

内宏观数据   
一季度稳中有升，内需重要性持续提升 
 
国家统计局等部门公布了部分 2026 年 3 月及一季度国内宏观数据。其中，3

月社零总额 4.16 万亿元，yoy+1.7%；3 月餐饮收入 4359 亿元，yoy+2.9%。
3 月服务业 PMI 为 50.2%，略高于临界点。此外，2026Q1 实现 GDP33.42

万亿元，按不变价格计算 yoy+5.0%，增速环比+0.5pct。2026Q1 居民人均
可支配收入 12782 元，实际 yoy+4.0%，人均消费支出实际 yoy+2.6%，另外
消费者信心指数仍待提振，我们维持行业强于大市评级。 

支撑评级的要点 

 经济稳中有升，社零增幅低于预期。26Q1 实现 GDP 按不变价格计算
yoy+5.0%，高于 wind 预期值 4.89%，一季度经济实现全年良好开局。
消费方面，26Q1 社零总额达 12.77 万亿元，同比增长 2.4%。其中 3 月
社零总额 4.16 亿元，同比+1.7%，低于 wind 预期值 2.45%。2026Q1 商
品零售额同比+2.2%、餐饮收入同比+4.2%。26Q1 服务零售额同比增长
5.5%，比商品零售额高 3.3pct，受益于假期文旅消费，26Q1 文体休闲服
务类、旅游咨询租赁服务类的零售额呈两位数增长。以旧换新和国补等
促消费政策也在持续发力，26Q1 消费品以旧换新销售额超过 4300 亿元。 

 人均收入与消费平缓增长，国内需求总体改善。2026Q1 全国居民人均
可支配收入达 12782 元，实际 yoy+4.0%，城乡居民人均可支配收入比为
2.23，同比缩小 0.04。全国居民人均消费支出达 7955 元，实际 yoy+2.6%。
消费类别中，多种可选消费、服务消费增势较好，生活用品及服务、衣
着、其他用品及服务增幅较高，分别为 6.1%、5.6%、10.2%。另外，26Q1

国内需求持续改善、重要性也在提升，26Q1 内需对经济增长的贡献率达
84.7%，同比提升约 30 个百分点，内需消费有望持续释放，助力后续经
济增长。 

 就业率数据稳定，消费信心处于缓修复区间。就业数据方面，3 月全国城
镇调查失业率平均值为 5.4%，较 2 月+0.1pct；全国企业就业人员周平均工
作时间为 48.1 小时，同 2 月平齐，就业数据层面保持稳定。3 月服务业 PMI

达 50.2%，转至略高于临界点水平。消费信心方面仍处于缓修复区间，2 月
消费者指数为 91.6，为 2024 年以来最高值，提升空间仍较大。 

投资建议 

 2026Q1 多类经济及消费数据稳中有升，内需对于经济增长重要性提升
明显。展望二季度，受益于假期因素，文旅及相关服务消费有望维持良
好增长。我们建议关注有望受旅游出行消费需求复苏而兑现业绩预期的
旅游综合服务标的岭南控股、众信旅游，受益于商务和会展业复苏的米
奥会展；受益于商旅出行恢复的演艺、景区、酒店标的如天目湖、丽江
股份、宋城演艺、中青旅、锦江酒店、君亭酒店、首旅酒店等；本土餐
饮消费代表同庆楼；演艺演出产业链优质标的锋尚文化、大丰实业；受
益于顺周期促就业政策的北京人力、外服控股、科锐国际；免税消费相
关的中国中免和王府井。 

评级面临的主要风险 

消费信心恢复不足，行业供需复苏不及预期，政策落地及执行不及预期 
 



2026 年 4 月 17 日 社服与消费视角点评 3 月国内宏观数据 2 

 

 

 

图表 1. 2026Q1 GDP 同比增长 5.0% 

 
资料来源：国家统计局，iFind，中银证券 

 

图表 2. 2026 年 3 月社零增速趋缓 

 

资料来源：国家统计局，iFind，中银证券 
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图表 3.26Q1 居民收入、支出同比增 4.0%、3.6%  图表 4. 居民人均消费支出变动情况 

 

 

 

资料来源： 国家统计局，iFind，中银证券  资料来源：国家统计局，iFind，中银证券 

 

图表 5. 3 月服务业 PMI 转为临界点以上  图表 6.线下观影消费表现 

 

 

 

资料来源：国家统计局，iFind，中银证券  资料来源：国家统计局，iFind，中银证券 

 

图表 7. 就业数据表现无较大变化  图表 8. 消费者信心处于缓修复区间 

 

 

 

资料来源：国家统计局，iFind，中银证券  资料来源：国家统计局，iFind，中银证券 

*最后一期数据为 2026 年 2 月 
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图表 9.一线城市地铁客运量保持常态化运行 

 
资料来源：iFind，中银证券 

 

图表 10. 2026 年初至今全国客运航班执行航班量回顾 

  

资料来源：航班管家，中银证券 
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图表 11.2026 年初至今国际客运航班执行航班量修复度回顾 

 
资料来源：航班管家，中银证券 

 

图表 12. 港澳台航线及国际航线旅客量修复速度回顾 

    

资料来源：中国民用航空局，iFind，中银证券 

注：最后一期数据为 2026 年 2 月 
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观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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