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我们梳理了 2026年 3月国内重要的宏观经济数据，以增加对当前宏观经

济运行节奏的理解。

一季度国民经济实现良好开局。初步核算，一季度国内生产总值 334193

亿元，按不变价格计算，同比增长 5.0%，比上年四季度加快 0.5个百分点。分

产业看，第一产业增加值 11941亿元，同比增长 3.8%；第二产业增加值 116135

亿元，增长 4.9%；第三产业增加值 206117亿元，增长 5.2%。

2026年 3月国内经济保持平稳，制造业 PMI季节性回升，进出口保持高

增，物价指数延续回升趋势，工业增加值保持高增速。但高基数下社零增速疲

软，房地产销售和新开工继续下降，房地产市场仍处在下行趋势中。

对此，我们认为，需要理性客观的看待当前宏观经济，房地产市场的转型

调整、见底回升尚需时间，国内经济的复苏不能一蹴而就。当前外部不稳定不

确定因素较多，国内有效需求不足，经济运行面临不少挑战。这要求实施更加

积极有为的宏观政策，持续扩大内需、优化供给，推动经济实现质的有效提升

和量的合理增长。在地缘政治冲突导致的原油价格大幅上涨拉动下，PPI同比

增速有望继续上行。而房地产市场处在企稳复苏的关键节点，后续对宏观经济

的拖累有望显著收窄。整体而言，2026年面临的宏观环境好于 2025年。

一、制造业 PMI回升且强于季节性

3月份，制造业采购经理指数（PMI）为 50.4%，比上月上升 1.4个百分点，

高于临界点，制造业景气水平回升。从企业规模看，大型企业 PMI为 51.6%，

比上月上升 0.1个百分点，高于临界点；中、小型企业 PMI分别为 49.0%和 49.3%，

比上月上升 1.5个和 4.5个百分点，低于临界点。
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从分类指数看，构成制造业 PMI的 5个分类指数中，生产指数和新订单指

数均高于临界点，原材料库存指数、从业人员指数和供应商配送时间指数均低

于临界点。生产指数为 51.4%，比上月上升 1.8个百分点，表明制造业生产活

动加快。新订单指数为 51.6%，比上月上升 3.0个百分点，表明制造业市场需

求景气水平明显改善。原材料库存指数为 47.7%，比上月上升 0.2个百分点，

表明制造业主要原材料库存量降幅有所收窄。从业人员指数为 48.6%，比上月

上升 0.6个百分点，表明制造业企业用工景气度回升。供应商配送时间指数为

49.5%，比上月上升 0.4个百分点，低于临界点，表明制造业原材料供应商交

货时间较上月延长。

3月份，非制造业商务活动指数为 50.1%，比上月上升 0.6 个百分点，高

于临界点，非制造业景气水平有所改善。分行业看，建筑业商务活动指数为

49.3%，比上月上升 1.1个百分点；服务业商务活动指数为 50.2%，比上月上升

0.5个百分点。

总的来说，春节之后，3月制造业 PMI环比回升，且强于季节性，表明制

造业景气程度上升。

图 1：中国制造业 PMI

（数据来源：ifind资讯）
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二、3月 CPI同比上涨 1.0%，PPI同比上涨 0.5%，由降转涨

2026年 3月份，全国居民消费价格同比上涨 1.0%。其中，城市上涨 1.1%，

农村上涨 0.9%；食品价格上涨 0.3%，非食品价格上涨 1.2%；消费品价格上涨

1.3%，服务价格上涨 0.8%。1-3月平均，全国居民消费价格比上年同期上涨 0.9%。

3月份，全国居民消费价格环比下降 0.7%。其中，城市下降 0.7%，农村

下降 0.5%；食品价格下降 2.7%，非食品价格下降 0.2%；消费品价格下降 0.3%，

服务价格下降 1.1%。

3月份，食品烟酒及在外餐饮类价格同比上涨 0.4%，影响 CPI（居民消费

价格指数）上涨约 0.11个百分点。其他七大类价格同比六涨一降。其中，其他

用品及服务、医疗保健、衣着价格分别上涨 13.5%、1.9%和 1.6%，生活用品及

服务、教育文化娱乐、交通通信价格分别上涨 1.5%、1.1%和 0.9%；居住价格

下降 0.2%。

2026年 3月份，全国工业生产者出厂价格同比由上月下降 0.9%转为上

涨 0.5%；环比上涨 1.0%，涨幅比上月扩大 0.6个百分点。一季度，工业生产

者出厂价格比上年同期下降 0.6%。具体行业中，3月燃料动力、有色行业、化

工原料环比大幅上涨，黑色金属材料小幅上涨，木材、建材小幅下跌。受地缘

图 2：中国 CPI与核心 CPI

（数据来源：ifind资讯）
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政治局势影响，3月原油、化学原料价格大幅上涨，会对 PPI形成显著拉动。

总的来说，2026年以来，CPI、核心 CPI和 PPI均持续处于改善趋势中。

在原油价格大幅上涨的拉动下，3月 PPI环比涨幅大幅上升，带动 PPI同比增

速在多年之后由跌转涨。预计 2026年国内物价将延续回升趋势。

三、进出口保持平稳，进口强于出口

以美元计价，3月我国出口 3210.32亿美元，同比增长 2.5%，预期 8.6%，

前值 39.6%；3月进口 2699.03亿美元，同比增长 27.8%，预期 13.9%，前值 13.8%。

中国 3月贸易顺差 511.29亿美元，预期 1075.5亿美元，前值 909.8亿美元。

分国别来看，1-3月中国对美出口 294.48亿美元，同比增速为-26.5%；对

图 3：中国 PPI同比增速与环比增速

（数据来源：ifind资讯）

图 4：中国进出口增速

（数据来源：ifind资讯）
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欧盟的出口额为 467.72 亿美元，出口增速为 8.6%；对东盟国家的出口额为

630.31亿美元，同比增长 6.9%；对日本的出口金额为 143.72亿美元，当月同

比增速为 3.3%。对主要贸易伙伴出口均保持稳健增长，对美出口进一步被对

东盟出口所替代。

2025年下半年以来，尽管有海外关税的扰动，中国出口始终强于预期，显

示出很强的韧性。尽管 3月出口增速有所下降，但我们觉得主要和节奏有关，

且 1-2月出口增速过高。3月进口保持高增，源于内需扩大带动进口增长。一

季度，我国能源产品、金属矿砂分别进口 2.91亿吨、4.05亿吨，分别增加 4.4%

和 13.2%

得益于中国产业强大竞争力，出口有望保持偏强局面。展望未来，中国外

贸真正的风险不在于美国关税的增加，而在于美国经济衰退风险加大，全球经

济增速放缓导致的需求下降。

四、实体经济信贷需求偏弱，金融数据表现平淡

初步统计，2026年 3月末社会融资规模存量为 456.46万亿元，同比增长

7.9%。其中，对实体经济发放的人民币贷款余额 277.3万亿元，同比增长 5.8%；

图 5：中国对主要国家出口增速

（数据来源：ifind资讯）
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对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额 1.12万亿元，同比下降 5.3%；委

托贷款余额 11.25万亿元，同比增长 0.2%；信托贷款余额 4.68万亿元，同比增

长 7.5%；未贴现的银行承兑汇票余额 2.73万亿元，同比增长 2.3%；企业债券

余额 35.16万亿元，同比增长 7.9%；政府债券余额 98.47万亿元，同比增长 15.9%；

非金融企业境内股票余额 12.31万亿元，同比增长 4.2%。

初步统计，2026年一季度社会融资规模增量累计为 14.83万亿元，比上年

同期少 3545亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 8.9万亿元，同比

少增 7960亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币增加 852亿元，同比

多增 1819亿元；委托贷款减少 657亿元，同比多减 712亿元；信托贷款增加

132亿元，同比少增 399亿元；未贴现的银行承兑汇票增加 5797亿元，同比多

增 497亿元；企业债券净融资 1.05万亿元，同比多 5213亿元；政府债券净融

资 3.54万亿元，同比少 3303亿元；非金融企业境内股票融资 1173亿元，同比

多 211亿元。

居民信贷结构上，3月居民贷款增加 4909亿元，同比少增 4944亿；其中，

短期贷款增加 1956亿元，同比少增 2885亿元；中长期贷款增加 2953亿元，

同比少增 2094亿。居民短期与中长期贷款均显著减少，显示居民消费和购房

图 6：中国社融与人民币贷款存量增速

（数据来源：ifind资讯）
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信贷需求较弱。

企业信贷结构上，3月短期贷款增加 14800亿元，同比多增 400亿；中长

期贷款增加 13500亿元，同比少增 2300亿；票据融资减少 1911亿元，同比多

增 75亿。企业短期与中长期贷款新增仍处在低位，表明企业信心和预期偏弱，

企业融资需求不强。

1-3月政府债券净融资 3.54万亿元，同比少 3303亿元。财政扩张对社融

的拉动在下降。1-3月社融存量增速 7.9%，高于人民币贷款增速 5.8%。

3月末，广义货币(M2)余额 353.86万亿元，同比增长 8.5%，增速下降 0.5

个百分点。狭义货币(M1)余额 119.32 万亿元，同比增长 5.1%，增速下降 0.9

个百分点。M1-M2剪刀差回落至-3.4%。

总的来说，2026年 3月金融数据表现平淡，居民和企业部分信贷需求偏弱，

政府债券发行放缓，各经济主体加杠杆的信心与意愿均不高。

五、工业生产保持高增，社零偏弱，固定资产投资平稳

3月份，规模以上工业增加值同比实际增长 5.7%（增加值增速均为扣除价

格因素的实际增长率）。从环比看，3月份，规模以上工业增加值比上月增长

图 7：中国M1和M2 增速

（数据来源：ifind资讯）
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0.28%。

3月份，社会消费品零售总额 41616亿元，同比增长 1.7%。其中，除汽车

以外的消费品零售额 37875亿元，增长 3.2%。

按经营单位所在地分，3月份，城镇消费品零售额 36125亿元，同比增长

1.5%；乡村消费品零售额 5491亿元，增长 2.7%。按消费类型分，3月份，商

品零售额 37257亿元，同比增长 1.5%；餐饮收入 4359亿元，增长 2.9%。

受去年高基数影响，3月消费增速仍然偏弱。受原油价格上涨影响，石油

及制品类消费同比 0.1%，由负转正；汽车类-11.8%，建材类-9.0%，家具类-8.7%。

石油及制品类增速回升，但汽车类、地产链消费萎靡不振，对消费增速形成较

大拖累。扩内需、反内卷是当前重要的政策抓手，需要促消费政策的进一步发

力。国内消费复苏，仍有较大的空间，2026年可能出台进一步促消费政策。

1-3月份，全国固定资产投资（不含农户）102708亿元，同比增长 1.7%。

其中，民间固定资产投资同比下降 2.2%；采矿业投资增长 15.0%，制造业投资

增长 4.1%；基础设施投资同比增长 8.9%。

1-3 月份，全国房地产开发投资 17720 亿元，同比下降 11.2%，降幅比 1

—2月份扩大 0.1个百分点；其中住宅投资 13531亿元，下降 11.0%，降幅扩大

图 8：中国工业增加值和社零增速

（数据来源：ifind资讯）
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0.3个百分点。制造业投资、基建投资均有所回升，房地产投资有所走弱。

六、房地产销售增速继续回落，房地产市场延续下行趋势

1-3月份，新建商品房销售面积 19525万平方米，同比下降 10.4%，降幅

比 1-2月份收窄 3.1个百分点；其中住宅销售面积下降 13.1%。新建商品房销

售额 17262亿元，下降 16.7%，降幅收窄 3.5个百分点；其中住宅销售额下降

18.5%。

房地产新开工、施工和竣工也进一步下行。1-3月份，房地产开发企业房

屋施工面积 541737万平方米，同比下降 11.7%。其中，住宅施工面积 375465

万平方米，下降 12.1%。房屋新开工面积 10373万平方米，下降 20.3%。其中，

图 9：中国固定资产投资增速

（数据来源：ifind资讯）

图 10：中国商品房销售面积和销售额增速

（数据来源：ifind资讯）
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住宅新开工面积 7420万平方米，下降 22.0%。房屋竣工面积 9789万平方米，

下降 25.0%。其中，住宅竣工面积 6983万平方米，下降 26.5%。

3月末，商品房待售面积 78601万平方米，同比下降 0.1%。其中，待售 3

年以下面积 59012万平方米，下降 1.8%。狭义的商品房待售面积库存略微下

降，库存持续去化。

2026年 3月房地产销售面积、销售额同比增速有所回升，但新开工和投资

继续回落。我们仍然认为，正如统计局表示，“要看到目前房地产销售面积和

图 11：中国商品房施工和竣工增速

（数据来源：ifind资讯）

图 12：中国商品房待售面积

（数据来源：ifind资讯）
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价格同比还都在下降，房地产筑底转型是一个过程，这是正常现象，要以更大

力度来推进房地产止跌回稳。”“房地产市场虽然有所波动，但是商品房销售

和住宅价格同比降幅还是在收窄，去库存的成效在继续显现，房地产市场仍然

朝着止跌回稳的方向在迈进。”“当前房地产市场还处在新旧模式转换的时期，

转型调整需要一定时间，在这个过程当中部分指标会出现波动，对此要客观看

待。”

因此，房地产市场的企稳复苏是一个漫长的过程，难以一蹴而就。当前，

房地产市场已处于底部阶段。随着基数的下降，商品房销售面积、销售额同比

增速降幅逐步收窄，本轮房地产下行周期的“市场底”正在出现。《求是》杂

志发文称，“政策要一次性给足，尽可能缩短房地产市场调整的时间”。如果

强有力的政策出台，将有利于改善市场预期，加速房地产市场拐点。

尽管存在巨大的分歧，2026年上半年有望成为房地产市场止跌回稳的关键

节点。房地产对宏观经济和资本市场的拖累将显著收窄。

七、总结与展望

总的来说，2026年 3月国内经济保持平稳，制造业 PMI季节性回升，进

出口保持高增，物价指数延续回升趋势，工业增加值保持高增速。但高基数下

社零增速疲软，金融数据表现平淡，房地产销售和新开工继续下降，房地产市

场仍处在下行趋势中。

对此，我们认为，当前外部不稳定不确定因素较多，国内有效需求不足，

经济运行面临不少挑战。这要求实施更加积极有为的宏观政策，持续扩大内需、

优化供给，推动经济实现质的有效提升和量的合理增长。2026年 3月起，在地
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缘政治冲突导致的原油价格大幅上涨拉动下，PPI同比增速有望加速由负转正。

而房地产市场处在企稳复苏的关键节点，后续对宏观经济的拖累有望显著收窄。

整体而言，2026年面临的宏观环境好于 2025年。

对于资产定价，当前金融市场处在“弱现实、强预期”状态，市场情绪持

续好转。尽管节奏上充满波折，尽管伊朗局势可能冲击全球通胀水平和市场风

险偏好，2026年宏观经济和资产价格，均有望延续向上修复的整体趋势，在此

过程中需保持耐心。如果国内经济见底回升的信号被逐渐验证，本轮行情的演

绎将更具向上空间和持续性。

跟踪后续政策的落地细节，观察物价端的回升力度，耐心等待宏观经济的

向上信号。
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告仅在相关法律许

可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。

本报告中的信息来源于公开的资料或实地调研，尽管我们相信报告中资料来源的可靠

性，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的资料、意见、预测

均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整，本公司没有义务和责任去及时更新

本报告并通知客户。本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，不作为客户的直接

投资依据，本公司不因客户使用本报告而产生的损失承担任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注

明出处为“西南期货”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此

发送行为负责。通过此途径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息

或进行交易。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议，本公司、本公司员工

或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何

责任。
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