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报告导读 

 本报告对每月公布的中国主要经济数据进行点评。 

投资要点 

2019 年一季度 GDP 实际增速 6.4%，与去年四季度持平，好于预期的

6.3%。分产业来看，第一产业增加值同比增长 2.7%，第二产业增长 6.1%，

第三产业增长 7.0%。从三大需求来看，初步核算，最终消费支出拉动为 4.2%，

较去年四季度下降 0.4 个百分点，固定资本形成对 GDP 增长的拉动有所上升，

净出口的拉动也有小幅改善（数据尚未公布），因此投资（主要为基建和房地

产）成为托底经济的重要抓手。 

1，3 月工业增加值增速加快 

3 月规模以上工业增加值同比实际增长 8.5%，1-2 月为 5.3%，上升 3.2 个

百分点，创逾四年半新高，原因在于：去年环保限产等政策影响工业生产导致

基数较低，而今年基建、地产投资均持续上升带动工业品需求，生产较去年同

期改善明显。（1）3 月采矿业增速 4.6%，较 1-2 月加快 4.3 个百分点。（2）3

月制造业增速 9%，较 1-2 月加快 3.4 个百分点。（3）3 月电力业增速 7.7%，

加快 0.9 个百分点。 

2，房地产投资持续超预期支撑固定投资 

1-3 月全国固定资产投资增速 6.3%，较 1-2 月加快 0.2 个百分点。 

（1）房地产：1-3 月房地产投资累计增速为 11.8%，比 1-2 月提高 0.2 个

百分点。今年以来地产投资持续超预期，主要有三方面原因：第一，由于去年

上半年土地市场仍然火爆，土地购置费结算较土地成交有 10-12 个月滞后，因

此目前土地购置费仍维持 30%左右的高增速；第二，由于 2016-2017 年商品房

销售较好，今年交房压力较大（一般 2-3 年左右交房期），因此施工增速较去

年不断改善，建安投资增速持续上行；第三，统计原则改变导致去年地产投资

增速被低估，今年有一定向上修正的空间（详见报告《房地产建安投资被低估

——基于最新统计原则的分析》）。 

今年上半年地产投资增速是固定资产投资的重要支撑，下半年土地购置费

增速下行压力增大（去年 8 月之后土地市场明显降温）和建安增速将继续保持

反向运行，地产投资增速的压力大小有待观察双方博弈力量而定。 
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1-3 月施工面积累计增速 8.2%，较 1-2 月提高 1.4 个百分点。新开工面积

累计增速 11.9%，加快 5.9 个百分点。竣工面积增速-10.8%，降幅收窄 1.1 个

百分点。交房压力下，施工面积增速将不断上升，竣工面积增速降幅也将继续

收窄。土地购置面积和成交价款增速分别为-33.1%和-27%，土地市场持续降温

尚未到达拐点。 

1-3 月销售面积累计增速-0.9%，降幅比 1-2 月收窄 2.7 个百分点。销售额

累计增速 5.6%，较 1-2 月加快 2.8 个百分点。今年商品房销售增速的中枢或略

低于去年，房地产政策边际放松， 各城市“因城施策”，一二线城市逐渐回暖，

或对冲整体销售下滑幅度，整体增速或维持在 0 轴附近。 

（2）基建：1-3 月基建投资（不含电力）增速 4.4%，比 1-2 月加快 0.1 个

百分点，全口径基建投资增速在 2.6%附近，在去年高基数的情况下，基建增

速仍保持温和回升态势。截至 3月底，各地已组织发行地方政府债券合计 14066

亿元，其中，新增地方政府债券 11847 亿元，基建作为逆周期调节的重要手

段，或在下半年经济增速压力较大时加快增速的释放速度（如地产投资下行压

力较大时）。 

（3）制造业：1-3 月制造业投资增速 4.6%，回落 1.3 个百分点。近期各项

经济数据好于预期，利率水平有一定上行压力，企业融资环境和成本改善的速

度或受到牵制，未来制造业投资增速保持下行，但整体政策环境（信贷政策、

增值税率下调等）仍比较友好，因此下滑幅度或逐渐减小。 

3，消费短期有所回暖 

1-3 月社会消费品零售总额同比名义增长 8.3%，较 1-2 月上升 0.1 个百分

点。3 月当月社零增速 8.7%，比 1-2 月上升 0.5 个百分点。 

一方面食品饮料烟酒、纺织服装、日用品等消费增速保持较高水平基础上

继续小幅上升。另一方面，家电、家具、建筑装潢等房地产后端消费增速在短

期商品房销售改善的情况下有所好转，增速分别上升至 15.2%、12.8%和10.8%，

但其可持续性有待斟酌，主要取决于未来商品房销售的变化情况。石油制品随

着油价增速回升而上升至 7.1%。然而汽车消费增速为-4.4%，降幅小幅扩大，

仍然是拖累消费的主要因素。 
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2019年一季度GDP实际增速6.4%，与去年四季度持平，好于预期的6.3%。分产业来看，第一产业增加值同比增

长2.7%，第二产业增长6.1%，第三产业增长7.0%。从三大需求来看，初步核算，最终消费支出拉动为4.2%，较去年

四季度下降0.4个百分点，固定资本形成对GDP增长的拉动有所上升，净出口的拉动也有小幅改善（数据尚未公

布），因此投资（主要为基建和房地产）成为托底经济的重要抓手。 

1. 3 月工业增加值增速加快 

3 月规模以上工业增加值同比实际增长 8.5%，1-2 月为 5.3%，上升 3.2 个百分点，创逾四年半新高，原因在于：

去年环保限产等政策影响工业生产导致基数较低，而今年基建、地产投资均持续上升带动工业品需求，生产较去年同

期改善明显。（1）3 月采矿业增速 4.6%，较 1-2 月加快 4.3 个百分点。（2）3 月制造业增速 9%，较 1-2 月加快 3.4 个

百分点。（3）3 月电力业增速 7.7%，加快 0.9 个百分点。 

图 1：3 月工业增加值同比实际增长 8.5%，较 1-2 月上升 3.2 个百分点 

 

资料来源： WIND、浙商证券研究所 

2. 房地产投资持续超预期支撑固定投资 

1-3 月全国固定资产投资增速 6.3%，较 1-2 月加快 0.2 个百分点。 

（1）房地产：1-3 月房地产投资累计增速为 11.8%，比 1-2 月提高 0.2 个百分点。今年以来地产投资持续超预期，

主要有三方面原因：第一，由于去年上半年土地市场仍然火爆，土地购置费结算较土地成交有 10-12 个月滞后，因此

目前土地购置费仍维持 30%左右的高增速；第二，由于 2016-2017 年商品房销售较好，今年交房压力较大（一般 2-3 年

左右交房期），因此施工增速较去年不断改善，建安投资增速持续上行；第三，统计原则改变导致去年地产投资增速被

低估，今年有一定向上修正的空间（详见报告《房地产建安投资被低估——基于最新统计原则的分析》）。 

今年上半年地产投资增速是固定资产投资的重要支撑，下半年土地购置费增速下行压力增大（去年 8 月之后土地

市场明显降温）和建安增速将继续保持反向运行，地产投资增速的压力大小有待观察双方博弈力量而定。 

1-3 月施工面积累计增速 8.2%，较 1-2 月提高 1.4 个百分点。新开工面积累计增速 11.9%，加快 5.9 个百分点。竣

工面积增速-10.8%，降幅收窄 1.1 个百分点。交房压力下，施工面积增速将不断上升，竣工面积增速降幅也将继续收

窄。土地购置面积和成交价款增速分别为-33.1%和-27%，土地市场持续降温尚未到达拐点。 

1-3 月销售面积累计增速-0.9%，降幅比 1-2 月收窄 2.7 个百分点。销售额累计增速 5.6%，较 1-2 月加快 2.8 个百分

点。今年商品房销售增速的中枢或略低于去年，房地产政策边际放松， 各城市“因城施策”，一二线城市逐渐回暖，

或对冲整体销售下滑幅度，整体增速或维持在 0 轴附近。 

（2）基建：1-3 月基建投资（不含电力）增速 4.4%，比 1-2 月加快 0.1 个百分点，全口径基建投资增速在 2.6%附

近，在去年高基数的情况下，基建增速仍保持温和回升态势。截至 3 月底，各地已组织发行地方政府债券合计 14066
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亿元，其中，新增地方政府债券 11847 亿元，基建作为逆周期调节的重要手段，或在下半年经济增速压力较大时加快

增速的释放速度（如地产投资下行压力较大时）。 

（3）制造业：1-3 月制造业投资增速 4.6%，回落 1.3 个百分点。近期各项经济数据好于预期，利率水平有一定上

行压力，企业融资环境和成本改善的速度或受到牵制，未来制造业投资增速保持下行，但整体政策环境（信贷政策、

增值税率下调等）仍比较友好，因此下滑幅度或逐渐减小。 

图 2：3 月固定资产投资增速 6.3%，较 1-2 月加快 0.2 个百分

点 

 图 3：3 月民间投资增速 6.4%，较 1-2 月下降 1.1 个百分点 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  资料来源：WIND、浙商证券研究所 

3. 消费短期有所回暖 

1-3 月社会消费品零售总额同比名义增长 8.3%，较 1-2 月上升 0.1 个百分点。3 月当月社零增速 8.7%，比 1-2 月上

升 0.5 个百分点。 

一方面食品饮料烟酒、纺织服装、日用品等消费增速保持较高水平基础上继续小幅上升。另一方面，家电、家具、

建筑装潢等房地产后端消费增速在短期商品房销售改善的情况下有所好转，增速分别上升至 15.2%、12.8%和 10.8%，

但其可持续性有待斟酌，主要取决于未来商品房销售的变化情况。石油制品随着油价增速回升而上升至 7.1%。然而汽

车消费增速为-4.4%，降幅小幅扩大，仍然是拖累消费的主要因素。 

图 4：3 月社会消费品零售总额同比名义增长 8.3%  图 5：3 月食品饮料、纺织服装、日用品等消费增速继续上升 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  资料来源：WIND、浙商证券研究所 

图 6：3 月汽车消费增速降幅扩大，房地产后端消费增速上升  图 7：3 月石油制品随油价增速回升而上升 
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