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投资要点

 2019 年我国宏观经济开局平稳，1 季度 GDP 增速为 6.4%，高于市场预期 0.1 个百分
点，较 2018 年同期下行 0.4 个百分点，较 2018 年全年下行 0.2 个百分点。

 对 1 季度 GDP 增速的准确描述应该是“1 季度 GDP 增速下行幅度低于市场预期 0.1 个
百分点”。这句话包含两个层面的信息：一是 1 季度 GDP 增速下行方向符合市场预
期；二是 1季度 GDP 增速下行幅度低于市场预期。

 首先，1 季度 GDP 增速下行方向符合市场预期。对 1 季度 GDP 增速形成拖累的主要是
出口、消费与制造业投资。

 其次，1 季度 GDP 增速下行幅度低于市场预期。1 季度 GDP 增速的韧性体现在房地产
投资与基建投资上。其中，房地产投资增速快速上行，是 1 季度 GDP 增速超预期的主
因；基建投资稳中有进，托底 1季度 GDP 增速。

 1 季度 GDP 增速数据对于预测 2019 年 GDP 增速以及货币政策走势至关重要。一是为全
年 GDP 走势的预测提供参照标准。二是在逆周期调节的背景下，1 季度 GDP 增速超预
期，对货币政策走势也产生一定影响，预计后期货币政策宽松程度将下降。
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1 1季度 GDP增速走势分析

2019年我国宏观经济开局平稳，1季度GDP增速为6.4%，高于市
场预期0.1个百分点，较2018年同期下行0.4个百分点，较2018年
全年下行0.2个百分点。综合以上信息，对1季度GDP增速的准确
描述应该是“1季度GDP增速下行幅度低于市场预期0.1个百分
点”。这句话包含两个层面的信息：一是1季度GDP增速下行方
向符合市场预期；二是1季度GDP增速下行幅度低于市场预期。

首先，1季度GDP增速下行方向符合市场预期。对1季度GDP增速
形成拖累的主要是出口、消费与制造业投资。

出口方面，1季度出口金额累计同比为1.40%，较2018年同期及全
年分别下行12.3、8.48个百分点。1季度进口金额累计同比为-
4.8%，较2018年同期及全年分别下行24.24、20.64个百分点。从
月度数据看，1季度出口金额月度同比波动较大，主要受春节效
应，以及中美贸易战导致的基数效应的影响。受全球宏观经济增
速见顶，人民币汇率偏强震荡影响，叠加考虑2018年基数效应，
预计2019年出口增速总体承压。进口方面，在中美年贸易战阶段
性缓和的背景下，随着宽货币向宽信用传导进程的不断推进，内
需会有一定程度好转，但是考虑到2018年基数较高，预计2019年
进口增速不会太高。

图表 1：进出口增速面临较大压力（%）

资料来源：wind，首创证券研发部
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消费方面，1季度社会消费品零售总额累计同比为8.3%，较2018
年同期及2018年全年分别下行1.50、0.68个百分点。在居民收入
稳定增长的背景下，1季度社会消费品零售总额累计同比下行的
原因可能是房价高企使得居民债务率维持在较高水平。从结构上
看，受房地产销售回暖的影响，家具类、家用电器类以及建筑装
潢材料类增速较高；在政府逆周期调节政策的引导下；汽车类消
费降幅收窄，在国际油价上行的影响下，石油及其制品消费保持
较高增速。

图表 2：社会消费品零售总额增速处于低位（%）

资料来源：wind，首创证券研发部

与2018年相比，制造业投资上行乏力。1季度制造业投资累计同
比为4.6%，虽然较2018年同期上行0.8个百分点，但是较2018年全
年下行4.9个百分点，创2018年4月以来新低。制造业投资上行乏
力的原因主要包括：工业企业利润总额累计同比下行；在外需疲
软的背景下，出口面临较大压力；2018年制造业投资增速较高，
存在高基数效应。
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图表 3：制造业投资上行乏力（%）

资料来源：wind，首创证券研发部

其次，1季度GDP增速下行幅度低于市场预期。1季度GDP增速的
韧性体现在房地产投资与基建投资上。

1、房地产投资增速快速上行，是1季度GDP增速超预期的主因

1季度房地产投资累计同比为11.8%，较2018年同期上行1.4个百分
点，较2018年全年上行2.3个百分点，创2014年12月以来新高。剔
除价格因素的实际累计同比为7.92%，较前值上行4.03个百分点，
创11个季度新高。

从结构上看，房地产投资的四个分项中，建筑工程投资累计同比
增速由正转负，2月该值为9.4%，较前值大幅上行11.7个百分点，
是2019年房地产投资最大的亮点。虽然3月数据尚未公布，但是3
月房屋施工面积累计同比为8.2%，创2015年2月以来新高，据此
推测3月建筑工程投资累计同比将较前值上行。房地产投资中建
筑工程投资占比稳定在63%左右，建筑工程投资累计同比的企稳
回升，将在很大程度上托底房地产投资增速。
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图表 4：建筑工程投资累计同比托底房地产投资增速（%）

资料来源：wind，首创证券研发部

展望2019年，房地产投资韧性较大。从先行指标来看，3月M1同
比为4.6%，从过往的8个周期看，本轮M1同比不论在底部还是在
时长上，大概率走出周期底部；从房屋销售面积累计同比看，3
月商品房销售面积累计同比为-0.9%，但是较前值上行2.7个百分
点。虽然较前三轮周期的底部区间（-14%至-19%）尚有一定距离，
但是从周期长度看，有可能走出底部，这一点可以和70个大中城
市房价同比走势相互验证。

值得注意的是，3月商品房销售面积累计同比为-0.9%，而3月商
品房销售额累计同比为5.6%，表明近期商品房的购买者主要是刚
需，在“房住不炒”政策的严格调控下，投机行为大为下降，投
机空间大为压缩，房地产调控政策取得良好效果。此外，值得一
提的是，限额以上消费中，房地产系消费增速较高，表明房地产
在助力稳投资的同时，还助力稳消费，是1季度宏观经济企稳的
重要支撑力量。

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_13053


