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预计首季 GDP 增长 6.4%，信贷喜中带忧 

——2019 年 3 月经济金融数据前瞻 

 

   宏观简报  

      春节错位影响不容忽视，我们维持一季度 GDP 同比增速持稳于 6.4%的判

断，而非反弹。其中消费的拉动可能下降，基建和地产施工促投资轻微改

善，净出口的拖累与前一季度大致持平。在大宗、油价与猪价的支撑下，

3 月份 PPI 同比或小幅改善，而 CPI 同比或重回 2%时代。3 月工业增加

值反弹至 5.9%左右（前值 5.3%），而工业利润同比增速或转正。部分反

映季末冲量效应，预计 3 月社融存量同比较 2 月的 10.1%有较大反弹，或

不低于 10.3%。按揭和短期消费贷可能仍是部分银行偏好投放的领域，城

投项目贷也可能还是重点。在去杠杆以及“房住不炒”的大背景下，如果

与房地产相关的贷款增长过快，监管可能会转而从严，抑制信用扩张反弹

的可持续性，这意味着信贷增速反弹的可持续性待观察。 
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一季度 GDP 同比或为 6.4% 

预计一季度实际 GDP 同比与我们年初的预测大致一致（6.4%），消费

的拉动偏弱，净出口的拖累与上季度大致持平。 

3 月固定资产投资或续升，累计同比或由 2 月的 6.1%小幅反弹至 6.3%，

分项来看，大致如下。 

“因城施政”下部分地区调控“松绑”，一二线楼市销售回暖，整体销

售或温和企稳。据克尔瑞统计，3 月全国约 13 城放松楼市调控，包括京津冀、

芜湖、菏泽等地放松公积金政策或调降人才落户门槛。3 月 30 城商品房成交

累计同比从 2 月的-4.7%反弹到 3 月的 4.6%，其中一线反弹最多，二线次之，

三线变化不大。30 城销售自去年年中开始回温，但仅占全国 10%，全国销

售企稳程度仍需观察。 

房企整体拿地或依然谨慎，3 月百城住宅供地占地面积累计同比从 2 月

的-16%进一步下滑至-21%，其中一线供地高、拿地快，二线低迷，三线恶

化。但土地成交均价同比均转正，溢价率反弹。2 月新开工的超预期下滑，

一方面反映开发商从稍激进的“开工回款”策略转变为保守的“施工加快”

存量策略，另一方面或受南方阴雨影响。天气扰动消退后，3 月新开工或小

幅反弹，但与去年底 17%的增速比或仍较弱，施工和竣工增速或续升，房地

产开发投资累计同比或与上月持平于 11.6%的高位。 

预计基建投资累计同比增速或反弹至 4.5%左右（前值 3.5%，去年同期

为 8.3%）。从 1-2 月基建投资反弹的行业来看，主要是交通运输类（高铁、

高速），高铁、高速、轨道交通仍是基建的主要投资标的。过去数月资金到

位比较顺畅，预计 3 月份基建投资增速继续好转。 

春节错位等因素或带来制造业投资小幅反弹至 6.5%以上（前值 5.9%）。

今年春节错位因素，以及基建开工复苏和南方天气好转或带动制造业投资小

幅反弹，但前期工业企业利润下滑态势，制约制造业反弹幅度。 

  但社消增速可能仍然比较弱。春节错位对消费而言有利于 2 月，不利于

3 月，餐饮、化妆品、金银珠宝等或有所放缓。乘联会数据显示，3 月汽车

零售和批发同比分别达-12%和-14%，较 2 月的-18.7%和-16.9%略有改善，

但仍较低迷，4 月 1 日增值税下调、进口豪车降价、以及部分地区国五/国六

车型切换，消费者观望情绪仍浓。竣工加快或边际提振地产链相关消费。3

月社消同比或与上月持平于 8.2%。 

春节错位，进出口同比反弹，但仍拖累经济增长。有一些积极的信号预

示着进出口或初现触底迹象。韩国 3 月出口、进口同比增速分别为-8.2%、

-6.7%（工作日较去年少 1 天），其中前 20 天对中国出口同比下降 12.6%、

进口同比上升 12.1%，均较前值有一定程度的改善。越南 3 月出口、进口同

比增速分别为 5.4%、14.7%，较前值改善较大。海关总署署长倪岳峰在 3

月 9 日接受采访时提到，“3 月上旬（截至 9 日凌晨），进出口同比增长 24.7%；

出口回升势头更加强劲，同比增速达到 39.9%。”李克强总理在博鳌论坛开

幕式演讲中提到：“特别是进入 3 月份，日均发受电量增速达到两位数，进

出口、货运等增长加快。”。叠加基数效应，预计 3 月出口同比增长 12%（前

值-21%），进口同比增长-5%（前值-5%）。但净出口对一季度增长或仍拖累

0.3 个百分点。 
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通胀或温和上升 

3 月 PPI 同比或回弹至 0.3%（前值 0.1%）。1）黑色金属方面，基建发

力，地产施工加快，黑色金属需求上升，尽管 3 月后半月，两会闭幕后高炉

开工率上升，钢价有所回落，全月看，环比升，同比降幅收窄。2）能化方

面，委内瑞拉情况持续恶化，OPEC 持续减产，以及伊朗制裁豁免期临近，

3 月国际油价与国内成品油价环比上涨，同比由负转正，化工品同比降幅亦

收窄。3）煤炭方面，6 大发电集团日均耗煤量上升以及春节错位，动力煤价

格环比升、同比改善。高炉开工恢复支撑焦煤价格。4）有色方面，全球普

遍的低库存是有色价格的有力支撑。 

猪价、菜价带动 3 月 CPI 同比或回升至 2.1%（前值 1.5%）。1）非洲猪

瘟导致产能快速出清，2 月能繁母猪存栏同比下滑 20%，加上收储扰动，节

后猪价淡季不淡，3 月全国外三元生猪价格已上涨近 30%，22 省市猪肉价格

也上涨了 15%，新一轮猪周期上行开启。2）南方持续降雨影响以及和冬春

蔬菜交接不及时，3 月菜价环比大涨，而去年同期寒潮褪去后菜价快速回落

造成低基数，菜价同比亦大幅反弹，猪价和菜价或较上月多贡献 0.4 和 0.3

个百分点。3）前期 PPI 放缓或对 CPI 仍有短暂传导。70 城房价坚挺或仍支

撑房房租。 

工业生产和利润增速或回暖 

预计 3 月份工业增加值反弹至 5.9%左右（前值 5.3%，去年同期 6.0%）。

总体来看，受春节错位影响，去年 3 月份开工晚，而今年开工较早，有利于

今年 3 月份的工业生产。高频数据显示，3 月份 6 大发电集团耗煤量同比增

长 3.9%（前值为-14.8%，去年同期为-2.5%）；但从高炉开工率来看，截至

3 月 29 日为 63.6%（2 月底为 65.8%），有所下滑。总体来看，受春节错位

因素影响，工业生产会反弹，但由于需求偏弱，总体反弹力度有限。 

预计 3 月份工业利润增速或转正。1-2 月工业利润同比下滑 14%，主要

是由价格因素导致，但我们认为勿过忧。第一，从需求端来看，基建投资会

持续性反弹，支撑地产投资的建安投资也会持续到 4-5 月份后回落，对工业

利润量的拉动上会在未来有所体现，实际上 1-2 月石油加工、黑色、有色利

润下跌价格是主因，而量上是反弹的，预计未来量上的反弹会持续。第二，

受基建、地产投资反弹影响，3 月钢铁、石油、有色价格均有不同程度反弹，

价格对利润的拖累未来会减弱。总体来看，需求改善，PPI 反弹，工业利润

增速或反弹到正区间。 

季末冲量助力信贷扩张 

3 月信贷社融数据或较 2 月有较大好转。今年春节假期多集中在 2 月，

3 月企业开工恢复，新增信贷或高于去年同期（去年同期新增 1.12 万亿），

预计 3 月新增人民币信贷 1.3 万亿-1.4 万亿，新增票据贷款或降至约 2000

亿。企业债和政府专项债净融额约 3500 亿和 2900 亿，3 月社融存量增速同

比或不低于 10.3%。 

但信贷增速反弹的可持续性待观察。从放贷节奏来看，月底和季末冲量

效应不能低估。从结构上看，按揭和短期消费贷可能仍是部分银行偏好投放
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的领域，城投项目贷也可能还是重点。在去杠杆以及“房住不炒”的大背景

下，如果与房地产相关的贷款增长过快，监管可能会转而从严，抑制当前信

用反弹速度的可持续性。 

 

 

万得资讯

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_13339


