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 一季度经济增速企稳，衰退式顺差贡献较大 

2019 年一季度中国 GDP 增速录得 6.4%，与上年四季度持平，超出市场预期；从

结构上看，净出口对今年一季度经济增长贡献最大。从货物贸易的视角来观察，

这是由衰退式顺差所导致——今年一季度进口增速的降幅相对出口增速更为显

著，所以贸易顺差反而较去年同期明显上升；而客观来说，去年四季度和今年一

季度我国进、出口增速接连下台阶，对外贸易形势较为疲弱。 

展望来看，衰退式顺差为 GDP 提供的支撑可能难以持续。一方面，考虑中美谈判

的进程，中国存在扩大对美进口的可能性，目前我国对美国尤其偏低的进口增速

可能将在未来得到大幅修复；另一方面，全球经济走弱对国内出口的负面影响也

可能会进一步显现。我们预计二季度 GDP 增速小幅降至 6.3%。 

 工业生产企稳确认，多因素促成增速超预期 

3 月工业增加值增速创逾四年半新高，大幅超出市场预期，原因可能有：春节错位

带来的开工旺季错位；4 月实施增值税减税政策导致企业生产采购前置；环保限产

明显放松等。从行业上看，传统行业和高新技术行业对本次工业增加值的大增均

有贡献。总体上，本次工业增加值的大幅反弹一定程度释放了当前宏观经济企稳

的信号，但考虑到需求端仍存下行压力，其持续性仍需观察；结构上，新旧动能

的切换较为明显：发电量增速尚未出现趋势回升迹象，意味着高耗能行业整体生

产并不强势；而高新技术行业增速接连加速上行。短期预测方面，预计 4 月工业

增加值增速小幅回落到 6.8%。 

 投资增速小幅上升：地产强韧基建回暖，制造业继续下滑 

1-3 月房地产投资增速继续回升，仍然是受施工面积增速上升推动所致，土地购置

继续形成负面拖累。展望来看，我们认为房地产投资增速仍然有下行压力：一方

面，土地购置方面的下行压力还将进一步显现，另一方面，未来竣工面积的回升

可能会带动施工面积增速回落。 

基建投资增速的逐步回暖和制造业投资增速的下行走势符合预期。制造业投资增

速的下行与其工业增加值增速的向上走势背离，这可能受到企业利润下行幅度明

显加大的影响。从已公布的行业来看，今年一季度，有色、金属制品、通用和专

用设备制造、汽车制造、非汽车交运、电气机械制造、计算机通信电子制造的投

资增速均显著低于去年水平。展望来看，基建投资增速回暖、制造业投资增速放

缓的趋势可能将继续延续。预计 4 月累计投资增速小幅回落至 6.1%。 

 价格推升名义消费增速，地产相关消费回稳 

3 月社零消费增速继续小幅回升至 8.7%，不过实际消费增速却回落 0.4 个百分点

至 6.7%，油价增速的回升可能对 3 月名义消费增速的上升贡献较大。此外，房地

产相关消费也显现出回稳迹象。考虑到当前消费增速的回升受到了较大的价格影

响，而油价增速在后期回落的可能性较大、汽车销售增速也未明显回暖，预计 4

月消费增速降至 8.2%。 
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一、 衰退式顺差支撑经济增速 

今年一季度 GDP 增速 6.4%，与去年四季度持平。三大产业中，第一产业和第三产业增速分别下滑

0.8 和 0.4 个百分点，而第二产业增速上升 0.3 个百分点。三大需求中，最终消费支出和资本形成对

GDP 累计增速的拉动分别下滑 0.8 和 1.3 个百分点，而货物服务净出口上升 2.1 个百分点。 

可以看出，净出口对今年一季度经济增长贡献较大。从货物贸易的视角来观察，这应该是由衰退式

顺差所导致，今年一季度进口增速的降幅相对出口增速更为显著，所以贸易顺差反而较去年同期明

显上升；客观来说，去年四季度和今年一季度我国进、出口增速接连下台阶，对外贸易形势较为疲

弱：今年一季度我国出口增速仅为 1.4%，进口增速仅为-4.8%；去年四季度我国出口、进口增速分

别是 3.9%、4.4%；而去年前三个季度，我国出口增速均超 10%，进口增速均高达 20%左右；由于

进口增速降幅相对出口更弱，所以一季度我国货物贸易顺差 763 亿美元，反而较去年同期的 449 亿

美元明显上升。 

展望来看，衰退式顺差为 GDP 提供支撑的逻辑可能难以持续。一方面，中美谈判达成之后，中国大

概率会扩大对美国进口，目前我国对美国尤其较低的进口增速可能将在未来得到大幅修复；另一方

面，全球经济走弱对国内出口的负面影响也可能会进一步显现，总体上，我们认为衰退式顺差对经

济增长的支撑可能并不牢固。预计二季度 GDP 增速小幅降至 6.3%。 

图表1 GDP 增速走势 

 

图表2 三大需求的拉动 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表3 进出口增速和货物贸易差额的季度走势 

 

资料来源:  WIND，平安证券研究所 

 

二、 工业增加值增速创逾四年半新高 

今年 3 月工业增加值增速 8.5%，较 1-2 月的 5.3%超预期大幅上升了 3.2 个百分点。从走势上看，

工业增加值增速一举逆转近半年来的下行趋势，并创逾四年半新高。虽然本次基数相对偏低，去年

同期增速为 6.0%，但这一因素显然不能全然解释当前工业增加值的巨大涨幅。3 月工业生产超预期

的原因可能有：春节错位带来的开工旺季错位；4 月实施增值税减税政策导致企业生产采购前置；

环保限产明显放松等。 

三大行业的工业增加值增速均有上升，其中制造业和采矿业涨幅最大，分别上升 3.4 和 4.3 个百分

点。细分领域，发电量带动原材产量增速双双反弹回升；粗钢、有色金属产量增速继续上行；建材

行业中，水泥产量增速陡然大幅上升了 21.7 个百分点，平板玻璃产量增速也继续小幅上行；汽车产

量增速同样大幅反弹 12.5 个百分点，增速水平升至-2.6%；高新技术相关行业生产端同样显著大幅

走强，通用设备、专用设备、非汽车交运设备、电气机械、计算机通信电子制造业工业增加值增速

分别大幅上升 9.7、6.4、5.7、7.2、4.2 个百分点，走势上均有明显加速。 

综合来看，传统行业和高新技术行业对本次工业增加值的大增均有贡献，这一点从水泥产量增速的

大幅陡然上升和各类设备制造业、计算机电子通信业工业增加值增速的加速上升均可明显看出，3

月出口增速的大幅反弹可能也对高新技术行业的工业生产带来了较大的提振。总体上，本次工业增

加值的大幅反弹一定程度释放了当前宏观经济企稳的信号（但考虑到经济仍存下行压力，其持续性

仍需观察），结构上，新旧动能的切换较为明显，这一点从发电量增速尚未出现趋势回升迹象（高耗

能行业整体的生产相对并不强势），而高新技术行业增速接连加速上行可以看出。短期预测方面，预

计 4 月工业增加值增速小幅回落到 6.8%。 
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图表4 工业增加值增速短期走势 

 

图表5 工业增加值长期走势 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

注：1 月数据进行了平滑处理 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

注：1 月数据进行了平滑处理 

图表6 生铁粗钢钢材产量增速走势（%） 

 

图表7 发电量增速走势（%） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

三、 投资增速回升，但制造业投资增速继续大幅下滑 

今年 1-3 月固定资产投资增速继续上升 0.2 个百分点至 6.3%，其中房地产投资增速继续上升 0.2 个

百分点至 11.8%，基建投资增速（包括电力）上升 0.5 个百分点至 2.9%，制造业投资增速继续大幅

下滑 1.3 个百分点至 4.6%。我们预计 1-4 月投资增速小幅回落至 6.1%，具体分析如下： 

1-3 月房地产投资增速继续回升，应该仍然是受施工面积增速上升推动所致，土地购置方面大概率

仍然是负面拖累：1-3 月施工面积增速继续上升 1.4 个百分点；新开工面积增速回升 5.9 个百分点，

但目前仍低于去年水平；竣工面积增速小幅反弹 1.1 个百分点至-10.8%，走势仍弱；土地购置方面

明显较弱，1-3 月土地成交价款增速大幅下滑 13.9 个百分点至-27.0%，土地成交面积增速略反弹

1.0个百分点至-33.1%，1-2月的土地购置费增速同样大幅下滑 22.6个百分点；销售增速小幅反弹，

1-3 月销售面积增速反弹 2.7 个百分点至-0.9%，销售额增速反弹 2.8 个百分点至 5.6%；房企资金
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面有所缓和，资金来源增速回升 3.8 个百分点至 5.9%，贷款和预收款增速均有明显上升。展望来看，

我们认为房地产投资增速仍然有下行压力：一方面，土地购置方面的下行压力还将进一步显现，另

一方面，未来竣工面积的回升可能会带动施工面积增速回落。 

基建投资增速的逐步回暖和制造业投资增速的下行走势基本符合预期。制造业投资增速的下行与其

工业增加值增速的大幅向上走势背离，这可能一定程度受到企业利润下行幅度明显加大的影响。从

已公布的行业来看，今年一季度，有色、金属制品、通用和专用设备制造、汽车制造、非汽车交运、

电气机械制造、计算机通信电子制造的投资增速均显著低于去年水平。展望来看，基建投资增速回

暖、制造业投资增速放缓的趋势可能将继续延续。 

图表8 固定资产投资增速走势 

 

图表9 基建三大子行业增速走势 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表10 商品房销售面积与销售额增速（%） 

 

图表11 土地成交价款与购置土地面积增速 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表12 房屋新开工与施工面积增速（%） 

 

图表13 房企资金来源增速 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

四、 名义消费增速回升，但实际增速回落  

3 月社零消费增速继续小幅回升至 8.7%，不过实际消费增速却回落 0.4 个百分点至 6.7%，油价因素

可能对 3 月名义消费增速的上升贡献较大。结构上，餐饮收入较上期下滑 0.2 个百分点至 9.5%，商

品零售增速上升 0.6 个百分点至 8.6%。商品消费中，房地产相关消费和石油制品消费上升显著，而

汽车销售增速有所走弱：房地产相关消费中，家电、家具、建材消费增速分别大幅回升 11.9、12.1、

4.2 个百分点至 15.2%、12.8%、10.8%；受油价影响，3 月石油制品消费增速回升 4.6 个百分点至

7.1%；3 月汽车销售增速下滑 1.6 个百分点至-4.4%，增速水平仍然非常低迷。考虑到当前消费增速

的回升受到了较大的价格影响，而油价增速在后期回落的可能性较大，由此短期预测来看，预计 4

月消费增速降至 8.2%。 

图表14 社零消费增速走势（%） 

 

图表15 房地产相关消费增速 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 
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