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三月经济数据好转 投资信心有待恢复 

 

3 月份的经济数据较 2 月份全面好转。投资方面，固定资产投资增速有所恢

复。原本 2019 年固定资产投资增速就处于历史地位，2020 年前两个月再受到疫

情冲击更是雪上加霜，处于全面下滑状态，3 月份固定资产投资有所恢复但仍处

于低位。3 月份之后固定资产投资有望逐步恢复到正常水平。 

1-3 月中国固定资产投资 84145 亿元，同比下降 16.1%，较 1-2 月降幅收窄

8.4 个百分点。其中民间固定资产投资 47804 亿元占比 56.8%，同比下降 18.8%。

3 月份固定资产投资环比增长 6.05%，在 2 月份环比下降 27.38%之后，3 月份投

资恢复的进程偏慢，环比增速低于市场预期。 

分产业看，第一产业投资 1643 亿元，同比降 13.8%降幅收窄 11.8 个百分点；

第二产业投资 25253 亿元，同比降 21.9%降幅收窄 6.3 个百分点；第三产业投资

57249 亿元，同比降 13.5%降幅收窄 9.5 个百分点。第二产业投资增速恢复的最

差，第二产业中制造业下降 25.2%，制造业此次受疫情影响较大，投资下滑较多，

恢复较慢，可能跟制造业经营者信心不足有很大关系。 

固定资产投资在经历 1-2 月的全面大幅下滑之后，3 月份有一定程度的恢复，

投资信心的恢复还有待时日。以目前的政策方向来看，后期政府扩张性的财政

政策会托底基础设施投资，3 月份开始固定资产投资会逐步回升，整体上 2020

年固定投资增速最终会稳在低位。 

基础设施投资方面，3 月份较 2 月份有一定程度好转。2019 年基础设施投资

同比增速 3.8%处于较低水平，在此基础上 2020 年初受疫情冲击 1-2 月基础设施
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投资增速同比下降 30.3%降幅巨大，之后在宏观政策逆周期调节的作用下，3 月

之后逐步提升。 

1-3 月份基础设施投资增速同比下降 19.7%降幅收窄 10.6 个百分点。其中水

利投资下降 13.6%，公共设施管理投资下降 20.5%，道路运输投资下降 17.5%，

铁路投资下降 28.6%。仍然处于普降状态。考虑到财政政策的逆周期调节作用，

目前基础设施投资应处于底部区域，二季度基建投资增速大概率小幅攀升。 

目前市场对财政政策扩张拉动基建投资托底经济的呼声很高，属于在特殊时

期的特殊政策处理方式。今年前两个月中央已经出台了一系列稳投资政策，强

调要发挥好有效投资关键作用，加大新投资项目开工力度，加快在建项目建设

进度。在基建回归正常水平之后，对于财政政策托底基建的力度不宜预期太高。 

2020 年 1-3 月全国一半公共预算收入 45984 亿元，同比下降 14.3%，较 1-2

月份降幅扩大 4.4 个百分点。其中增值税 14977 亿元，同比下降 23.6%，降幅扩

大 4.6 个百分点，税收明显受到了经济下行的影响。1-3 月全国一般公共预算支

出 55284 亿元，同比下降 5.7%，降幅扩大 2.6 个百分点。财政收支增速差 8.6

个百分点，财政方面是有一定压力的。 

考虑到受疫情影响之后诸多民生、就业等问题还需要政府支出解决，以及纾

困与扶持中小、民营、创新企业的减税降费的政策导向，年内财政支出能消减

的地方少，财政收入能大幅提升的概率也不大。因此财政在基建领域能发力的

力度最终有限，最终投资的恢复还要依靠产业信心与民间投资。 
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注意事项：本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。国元期货研究咨询部力求准确

可靠，但对于信息的准确性及完备性不作任何保证，不管在何种情况下，本报告不构成个人

投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目的、财务状况或需要，不能当作购买或出售

报告中所提及的商品的依据。国元期货有限公司不承担因根据本报告操作而导致的损失，敬

请投资者注意可能存在的交易风险。本报告版权归国元期货所有。  
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