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开局良好，打下基础
——2026年 3月宏观数据点评

[Table_Industry]日期: shzqdatemark [Table_Summary] 主要观点

投资偏稳，消费回落
作为经济成效综合体现的工业生产增速本月有所放缓。三大门类产业

均有所下降。3月各行业生产除汽车外均有所回落，汽车生产明显加
快。

固定投资增速开年实现逆转，由负转正，一季度维持稳定运行。今年
是“十五五”开局之年，一批重大基础设施项目开工建设，带动相关

投资较快增长。而根据政府工作报告的安排，今年拟发行超长期特别
国债 1.3 万亿元，其中安排 8000 亿元超长期特别国债资金用于“两

重”建设，安排 2000亿元超长期特别国债资金支持大规模设备更新；
拟安排中央预算内投资 7550亿元；4.4万亿的专项债中将单列并提高

用于项目建设的地方政府专项债券额度；发行新型政策性金融工具
8000亿元。财政政策更加积极，充分挖掘释放有效投资潜力，固定投

资增速有望回稳。房地产投资虽仍拖累固定投资整体增速，扣除房地
产开发投资，全国固定资产投资增长 4.8%，但开年以来呈现出较明显
止跌回稳态势，我们认为有待持续观察。

3月份，社会消费品零售总额 41616亿元，同比增长 1.7%，增速比上

月下滑 1.1个百分点。除通讯器材、中西药品外消费均有回落，通讯
器材回升显著。3月商品零售、餐饮消费增速均有所下滑。春节假期

因素消退后，3月消费有所回落。
开局良好，打下基础
在外部环境变化的背景下，经济仍然实现了整体平稳运行。去年全年

GDP 增速 5%，预期目标圆满实现。今年的经济增速目标在 4.5%-
5%，开局之年为调结构、防风险、促改革留出空间。而一季度经济增

速录得 5%，实现良好开局，为今年目标的达成打下了坚实基础。政策
方面，由于外部环境的不确定性，使得我们更加要坚持内需主导。在

今年的政府工作报告中，要求着力建设强大国内市场。消费方面，要
深入实施提振消费专项行动，激发居民消费内生动力和促消费政策并

举；投资方面，充分挖掘释放有效投资潜力。我们认为在政策助力
下，持续扩大内需，有望推动经济实现质的有效提升和量的合理增

长，实现“十五五”良好开局。

 风险提示

地缘政治事件恶化，国际金融形势改变，中美政策超预期变化。
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1 事件：3月份宏观数据公布

工业生产有所放缓。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 0.28%。1—3 月份，

规模以上工业增加值同比增长 6.1%。

固定资产基本稳定。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%。从环比看，3 月份固定资产投资（不含农户）增长

0.52%。

消费回落。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%。1—3月份，社会消费品零售总额 127695亿元，同比增长

2.4%。其中，除汽车以外的消费品零售额 117727亿元，增长 3.6%。

表 1：本期经济数据增速（%）

本期值 前值

工业增加值（当月） 5.7 6.3
固定资产投资（不含农户，累计） 1.7 1.8
社会消费品零售（当月） 1.7 2.8
GDP（当季） 5.0 4.5

资料来源：统计局，IFIND，上海证券研究所

2 事件解析：数据特征和变动原因

2.1 工业生产放缓

3月工业生产有所回落，同比增速下降 0.6个百分点，但整体

增速仍可观。分三大门类看，3 月份，采矿业增加值同比增长

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%。三大门类产业均有所下降。从产量的增速来看，原煤产

量回正，原油产量下降；制造业方面，焦炭、乙烯、汽车、集成

电路有所回升或改善，其余则有所下降；公共事业方面，发电量

有所下滑，天然气产量小幅回升。另外出口交货值有所加快。
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图 1：三大行业工业增加值增速（同比，%）

资料来源：IFIND，上海证券研究所

2.2 汽车生产一枝独秀

分行业看，与 1-2月相比，3月各行业生产除汽车外均有所回

落，汽车生产明显加快。

图 2：主要行业工业增加值增速（同比，%）

资料来源：IFIND，上海证券研究所

2.3 固定投资稳定运行

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%，较上月略有下降，基本保持稳定。其中，第一产业
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投资 2334亿元，同比增长 15.9%；第二产业投资 36765 亿元，

增长 5.8%；第三产业投资 63608亿元，下降 1.0%。三大产业累

计投资增速除第二产业外均有所回落。

固定投资增速开年实现逆转，由负转正，一季度维持稳定运

行。分项来看，制造业投资增长 4.1%，加快 1个百分点，基础设

施投资同比增长 8.9%，回落 2.5个百分点。今年是“十五五”开

局之年，一批重大基础设施项目开工建设，带动相关投资较快增

长。而根据政府工作报告的安排，今年拟发行超长期特别国债 1.3

万亿元，其中安排 8000亿元超长期特别国债资金用于“两重”建

设，安排 2000亿元超长期特别国债资金支持大规模设备更新；拟

安排中央预算内投资 7550亿元；4.4万亿的专项债中将单列并提

高用于项目建设的地方政府专项债券额度；发行新型政策性金融

工具 8000亿元。财政政策更加积极，充分挖掘释放有效投资潜力，

固定投资增速有望回稳。

图 3：固定投资完成额增速（累计同比，%）

资料来源：IFIND，上海证券研究所

2.4 地产投资现企稳

1—3 月份，全国房地产开发投资 17720 亿元，同比下降

11.2%，降幅基本持平上月。分项来看，地产销售面积跌幅收窄；

供给端新开工跌幅收窄，施工面积跌幅持平上月。从房企开发资

金的来源来看，房地产资金跌幅有所扩大，但分项中自筹资金、

定金、个人按揭项跌幅均有不同程度改善。房地产投资虽仍拖累

固定投资整体增速，扣除房地产开发投资，全国固定资产投资增

长 4.8%，但开年以来呈现出较明显止跌回稳态势，我们认为有待
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持续观察。

图 4：主要行业固定投资完成额增速（累计同比，%）

资料来源：IFIND，上海证券研究所

2.5 消费有所下滑

3月份，社会消费品零售总额 41616亿元，同比增长 1.7%，

增速比上月下滑 1.1个百分点。按经营单位所在地分，城镇消费品

零售额同比增长 1.5%；乡村消费品零售额增长 2.7%。城镇、乡

村消费均有所回落。

图 5：城镇与乡村消费品零售额增速（同比，%）

资料来源：IFIND，上海证券研究所



宏观数据

请务必阅读尾页重要声明 7

具体来看，除通讯器材、中西药品外消费均有回落，通讯器

材回升显著。3月商品零售、餐饮消费增速均有所下滑。春节假期

因素消退后，3月消费有所回落。

图 6：社会消费品零售分类增速（同比，%）

资料来源：IFIND，上海证券研究所

3 事件影响：对经济和市场

3.1 投资偏稳，消费回落

作为经济成效综合体现的工业生产增速本月有所放缓。三大

门类产业均有所下降。3月各行业生产除汽车外均有所回落，汽车

生产明显加快。

固定投资增速开年实现逆转，由负转正，一季度维持稳定运

行。今年是“十五五”开局之年，一批重大基础设施项目开工建

设，带动相关投资较快增长。而根据政府工作报告的安排，今年

拟发行超长期特别国债 1.3万亿元，其中安排 8000亿元超长期特

别国债资金用于“两重”建设，安排 2000亿元超长期特别国债资

金支持大规模设备更新；拟安排中央预算内投资 7550亿元；4.4

万亿的专项债中将单列并提高用于项目建设的地方政府专项债券

额度；发行新型政策性金融工具 8000亿元。财政政策更加积极，

充分挖掘释放有效投资潜力，固定投资增速有望回稳。房地产投

资虽仍拖累固定投资整体增速，扣除房地产开发投资，全国固定

资产投资增长 4.8%，但开年以来呈现出较明显止跌回稳态势，我

们认为有待持续观察。

3月份，社会消费品零售总额 41616亿元，同比增长 1.7%，
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增速比上月下滑 1.1个百分点。除通讯器材、中西药品外消费均有

回落，通讯器材回升显著。3月商品零售、餐饮消费增速均有所下

滑。春节假期因素消退后，3月消费有所回落。

4 事件预测：趋势判断

4.1 开局良好，打下基础

在外部环境变化的背景下，经济仍然实现了整体平稳运行。

去年全年 GDP增速 5%，预期目标圆满实现。今年的经济增速目

标在 4.5%-5%，开局之年为调结构、防风险、促改革留出空间。

而一季度经济增速录得 5%，实现良好开局，为今年目标的达成打

下了坚实基础。政策方面，由于外部环境的不确定性，使得我们

更加要坚持内需主导。在今年的政府工作报告中，要求着力建设

强大国内市场。消费方面，要深入实施提振消费专项行动，激发

居民消费内生动力和促消费政策并举；投资方面，充分挖掘释放

有效投资潜力。我们认为在政策助力下，持续扩大内需，有望推

动经济实现质的有效提升和量的合理增长，实现“十五五”良好

开局。

5 风险提示：

地缘政治事件恶化，国际金融形势改变，中美政策超预期变

化。
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