
 

一季度开局平稳，须加大政

策对冲风险力度 
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一季度国内生产总值同比增长 4.8%，比 2021年四季度环比增长 1.3%。

受国内疫情频发影响，估计 GDP同比增长率被扰动和压低约 0.3到 0.5个

百分点。考虑到国内疫情形势在 4月份仍显严峻，宏观经济数据在 4月份

可能面临更大的冲击与困难。 

分产业看，一季度第一产业、第二产业、第三产业国内生产总值分别

同比增长 6.0%、5.8%、4.0%，显示社会消费品零售的增长和服务业的复

苏仍慢于市场预期和政策设计，运输、住宿、餐饮等接触性聚集性行业受

疫情影响较大，尤其是餐饮收入在 3月份和整个一季度分别同比下降 16.4%

和微增 0.5%，亟待政策扶持。 

一季度全国工业产能利用率为 75.8%，与复工复产、疫情形势不严重

的 2021年一季度相比下降 1.4个百分点，与 2019年一季度基本持平，说

明一季度工业生产受疫情的影响较轻，但进入 3月份后扰动较大。3月份，

规模以上工业增加值同比实际增长 5.0%，环比 2 月份略增 0.39%，但远

低于一季度同比增长 6.5%的水平。分经济类型看，3月份外商及港澳台商

投资工业企业面临的经营压力较大，规模以上工业增加值同比下降 1.1%。 

作为稳预期、稳增长的兜底和抓手，一季度固定资产投资同比增长

9.3%，主要受到制造业投资同比强劲增长 15.6%的带动，基础设施投资同

比稳步增长 8.5%，值得注意的是房地产开发投资已企稳并同比增长 0.7%。

今年要实现 5.5%的经济增长目标，需要消费不受疫情拖累，地产投资尽快

止跌企稳，财政支出力度强度足够，且进出口不能是负贡献。目前在消费、
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进出口等因素贡献有限的情况下，市场期待地产兜底稳投资的作用更上一

层。 

3月份社会消费品零售总额同比下降 3.5%，远低于一致性预期的下降

0.8%。其中，除汽车以外的消费品零售额下降 3.0%。相比之下，一季度

社会消费品同比增长 3.3%，除汽车以外的消费品零售额增长 3.6%，扣除

价格因素，一季度社会消费品零售总额同比实际增长 1.3%。我们认为，疫

情多点复发和防控措施升级给居民收入增长、支出意愿和消费复苏带来的

扰动已有一定程度的体现，预计 4月份消费数据将面临更大压力。 

一季度全国居民人均可支配收入扣除价格因素实际增长 5.1%，其中城

镇居民人均可支配收入扣除价格因素后实际增长 4.2%，低于居民整体。一

季度，全国居民人均消费支出扣除价格因素影响后实际增长 5.7%，其中城

镇居民人均消费支出扣除价格因素后实际增长 4.4%，也低于居民整体。考

虑到季节效应和假日因素。一季度全国居民人均消费支出增长通常均略高

于人均可支配收入增长，但我们预计谨慎性储蓄短期内会增加，在一定程

度上抑制居民支出与消费意愿。 

3月份全国城镇调查失业率以及 16-24岁、25-59岁人口调查失业率

分别比上月上升 0.3个百分点、0.7个百分点和 0.4个百分点。近期多月国

家统计局与财新制造业、服务业 PMI中的从业人员指数均仍处于收缩区间，

显示就业市场压力和居民可支配收入的增长将继续成为宏观经济复苏中的

结构性弱点、痛点，需要继续坚持产业升级发展、制造业纾困支持、民生
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保障等各项政策落地见效。此外 2022 届高校毕业生规模预计将首次突破

千万，达 1076万人，同比增加 167万人。受疫情影响，高校毕业生招聘

需求下降，求职面试都受到一定限制。考虑到高校毕业生集中进入劳动力

市场，疫情之下严峻复杂的就业形势和就业压力，值得引起重视。 

目前，中国经济发展面临的境内外不确定因素逐步增多，宏观政策需

要继续更多关注国内经济形势，需要坚持统筹疫情防控和经济社会发展、

坚持政策独立性和政策空间，加强前瞻性运作，稳预期、稳增长，保持经

济运行在合理区间，同时加强财政、金融、就业政策联动，稳定市场合理

预期，更要继续坚持在改革开放中解决结构难题和稳增长、促增长的发展

问题。 

不过，近期货币政策使用仍较为谨慎。例如，4月 15日人民银行降准

操作的幅度就略小于市场预期。对比前两次各 0.5 个百分点的幅度，此次

降准采取 0.25 个百分点全面降准加 0.25 个百分点定向降准的组合，体现

了灵活精准、综合施策，把稳预期、稳增长摆在更加突出的位置，更加强

调“结构性”的货币政策思路。这是因为在流动性保持合理充裕的环境下，

市场与实体经济其实缺少的并非“水”而是“水管”，以及时、有效、便

捷地让实体经济、重点领域和薄弱环节获得流动性，并以改革的方式充分

化解中小微企业在融资覆盖面、可得性和便利性等方面的种种难题。应保

持稳健的货币政策灵活适度，继续保持流动性合理充裕，为宽信用提供支

持。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_40518


