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主要观点：

 3 月工业增加值当月同比-1.10%，前值-25.87%；3 月工业增加值
累计同比-8.40%，前值-13.50%；3 月固定资产投资累计同比增
长-16.10%，前值-24.50%；3 月社会消费品零售总额当月同比-
15.80%，前值-20.50%；3 月社会消费品零售总额累计同比-
19.00%，前值-20.50%。我们点评如下：

 一、 3 月工业增加值当月同比回升力度较大，4 月有望转正；

 二、基建投资有望提速，但制造业投资大概率持续低迷；

 三、2020 年社会消费品零售总额当月同比大幅反弹概率较低。
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事件：3月工业增加值当月同比-1.10%，前值-25.87%；3月工业增
加值累计同比-8.40%，前值-13.50%；3月固定资产投资累计同比
增长-16.10%，前值-24.50%；3月社会消费品零售总额当月同比-
15.80%，前值 -20.50%；3月社会消费品零售总额累计同比 -
19.00%，前值-20.50%。

点评：

一、 3 月工业增加值当月同比回升力度较大，4 月有望转正

3月工业增加值当月同比为-1.10%，较前值大幅上行24.77个百分
点，较去年同期下行9.60个百分点。1-3月工业增加值当月同比均
位于负值区间，但是3月-1.10%的读数为年内最高值。3月工业增
加值累计同比为-8.40%，较前值上行5.10个百分点，较去年同期
下行14.90个百分点，录得1998年7月有数据记录以来的次低值。

图 1：3月工业增加值当月同比回升力度较大（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

分部类看，采矿业、制造业、电力燃气及水的生产和供应业工业
增加值累计同比分别为-1.70%、-10.20%、-5.20%，分别较前值上
行4.80、5.50、1.90个百分点。其中，制造业工业增加值累计同比
虽然大幅反弹5.50个百分点，但是绝对读数在三大部类中垫底，
而采矿业工业增加值累计同比抗跌性最强，体现为反弹幅度达
4.80个百分点，且绝对读数居于三大部类之首。

分经济类型看，国有及国有控股企业、股份制企业、私营企业、
外商及港澳台投资企业工业增加值累计同比分别为-6.00%、-
8.40%、-11.30%、-14.50%，分别较前值上行1.90、5.80、8.90、
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6.90个百分点。其中，国有及国有控股企业增加值累计同比虽然
反弹幅度仅为1.90个百分点，但是绝对读数居首，而私营企业工
业增加值累计同比反弹幅度达8.90个百分点，表明国家对中小企
业的各项纾困政策在起作用。鉴于私营企业工业增加值累计同比
依旧不大乐观，预计后期还将持续出台相关支持政策。

分地区看，东部地区、中部地区、西部地区与东北地区工业增加
值当月同比分别为-0.70%、-0.80%、4.30%、-7.10%，分别较前值
（2019年12月）下行7.60、7.50、3.50、16.10个百分点。其中，
西部地区工业增加值当月同比录得正增长，而东北地区工业增加
值当月同比垫底。考虑到近期东北地区境外疫情输入的防控压力
较大，预计4月东北地区工业增加值当月同比还将面临一定压力，
虽然2019年同期基数较低。

展望4月，我们认为在3月工业增加值当月同比录得-1.10%的基础
上，4月工业增加值当月同比大概率录得正增长。从PMI数据看，
3月PMI录得52.0%，跃至荣枯线之上，在此背景下，我们认为在
政府政策的大力推动下，4月复工复产情况有望在3月的基础上取
得边际好转，因此作为环比指标的生产指数缺乏大幅下行的基础，
大概率位于荣枯线之上。基于同样的逻辑，5月、6月PMI生产指
数大概率也不弱。从高频数据看，4月前三周全国高炉开工率均
值为67.91%，较3月同期上行3.54个百分点，较2019年同期上行
4.24个百分点。从产能利用率看，1季度工业产能利用率为67.30%，
为2013年1季度有数据记录以来首次跌至70%以下，采矿业、制造
业与电力热力燃气及水生产和供应业的产能利用率分别为67.30%、
67.10%、67.20%，均处于低位，因此，我们认为随着复工复产的
推进，以及“要以更大的宏观政策力度对冲疫情影响”，2季度
产能利用率大概率1季度的基础上触底反弹，推动4月、5月、6月
工业增加值当月同比录得正增长，在此基础上，2季度GDP增速
有望录得正增长。
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图 2：1季度工业产能利用率有数据记录以来首次跌至 70%以下（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

二、基建投资有望提速，但制造业投资大概率持续低迷

3月固定资产投资完成额累计同比为-16.10%，较前值上行8.40个
百分点，较去年同期下行22.40个百分点。第一、二、三产业固定
资产投资累计同比分别为-13.80%、-21.90%、-13.50%，分别较前
值上行11.80、6.30、9.50个百分点，其中，第二产业受疫情的负
面冲击最大，体现为2月跌幅最深，3月反弹力度最弱。

3月房地产开发投资完成额当月同比录得正增长。3月房地产开发
投资完成额当月同比为1.14%，较前值上行17.48个百分点，较去
年同期下行10.83个百分点。从累计同比角度看，3月房地产开发
投资完成额累计同比为-7.70%，较前值上行8.60个百分点，较去
年同期下行19.50个百分点。先行指标方面，8个先行指标较前值5
升3降，具体看：M1同比、国房景气指数、房地产开发计划总投
资累计同比、房地产开发资金来源合计累计同比、商品房销售面
积累计同比、房屋新开工面积累计同比、房屋施工面积累计同比、
70个大中城市新建商品住宅价格指数当月同比分别较前值上行
0.20、0.78、-0.60、3.70、13.60、17.70、-0.30、-0.50个百分点。
其中，M1同比、房地产开发计划总投资累计同比、房屋施工面
积累计同比总体表现不错，均录得正增长。从资金来源看，3月
房地产开发资金来源合计累计同比录得-13.80%，较前值上行3.70
个百分点，较去年同期下行19.70个百分点。其中，国内贷款、利
用外资、自筹资金、其他资金累计同比分别为 -5.90%、 -
42.50%、-8.80%、-19.57%，分别较前值上行2.70、34.70、6.60、
2.58个百分点。其他资金中，定金及预收款、个人按揭贷款累计
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同比分别为-22.40%、-7.40%，分别较前值上行1.50、5.00个百分
点。

房地产投资的走势受国家政策的影响较大。2019年中央经济工作
会议指出，“要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，全面
落实因城施策，稳地价、稳房价、稳预期的长效管理调控机制，
促进房地产市场平稳健康发展”，417政治局会议指出，“要坚
持房子是用来住的、不是用来炒的定位，促进房地产市场平稳健
康发展”。从央行的表态看，4月10日第一季度金融统计数据新
闻发布会上，央行官员指出，“2016年以来，人民银行按照党中
央、国务院关于房地产市场平稳健康发展长效机制的部署要求，
会同相关管理部门围绕‘稳地价、稳房价、稳预期’目标做了一
些工作，主要是抑制资金过度流入房地产，取得了比较明显的效
果”。从财政的角度看，4月3日在增加地方政府专项债规模和强
化对中小微企业普惠性金融支持有关情况发布会上，财政部官员
指出，“今年明确政府的专项债不用于土地收储和与房地产相关
的项目”。根据以上信息，叠加417政治局会首提“六保”，强
调脱贫攻坚补短板的重要性，且大概率弱化全年经济增速目标，
我们认为大幅放松房地产调控的概率较低。但是鉴于2019年中央
经济工作会议提出“全面落实因城施策，稳地价、稳房价、稳预
期的长效管理调控机制”，因此我们坚持此前的观点，认为房地
产市场存在边际放松的空间与概率。

老旧小区改造是2020年房地产领域的一个重点。2019年中央经济
工作会议定调2020年要“加强城市更新和存量住房改造提升，做
好城镇老旧小区改造”，417政治局会议指出，要“实施老旧小
区改造”，4月3日在增加地方政府专项债规模和强化对中小微企
业普惠性金融支持有关情况发布会上，财政部官员指出，“在专
项债的使用范围方面作了调整，将城镇老旧小区改造纳入了专项
债券的支持范围”，可见，不论是中央定调还是具体执行上，
2020年老旧小区改造有望发力。

基础设施建设投资完成额累计同比上行动能最强。3月基础设施
建设投资完成额累计同比为-16.36%，较前值上行10.50个百分点，
较去年同期下行19.31个百分点。其中，电力热力燃气及水的生产
与供应业、交通运输仓储和邮政业以及水利环境和公共设施管理
业累计同比分别为2.00%、-20.70%、-18.50%，分别较前值上行
8.40、9.40、11.60个百分点，其中，电力热力燃气及水的生产与
供应业录得唯一的正增长，此外，基建投资三大分项下的所有细
项均较前值上行，呈边际向好态势。基础设施建设投资（不含电
力）完成额累计同比为-19.70%，较前值上行10.60个百分点，较
去年同期下行24.10个百分点。针对基建投资，417政治局会议指
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出，“加强传统基础设施和新型基础设施投资”。我们看到，传
统基础设施投资位于新型基础设施之前，预计传统基础设施投资
将挑起“稳增长”的“大梁”。

制造业投资累计同比反弹力度最弱。3月制造业投资累计同比为-
25.20%，较前值上行6.30个百分点，较去年同期下行29.80个百分
点。民间固定资产投资完成额累计同比为-18.80%，较前值上行
7.60个百分点，较去年同期下行25.20个百分点。民间固定资产投
资完成额累计比重为56.81%，较前值下行0.02个百分点，较去年
同期下行3.55个百分点，连续7个月低于60%。制造业投资的32个
分项，除数据缺失的两个分项外，其余分项均录得负增长，其中，
纺织服装服饰业、文教工美体育和娱乐用品制造业、纺织业固定
资产投资完成额累计同比分别为-45.80%、-40.70%、-37.10%，分
别较前值上行4.40、7.50、6.90个百分点。此外，在前期录得历史
低值的基础上，再次下探的行业有五个，石油、煤炭及其他燃料
加工业、造纸及纸制品业、烟草制品业、计算机通信和其他电子
设备制造业、皮革毛皮羽毛及其制品和制鞋业分别录得 -
10.10%、-20.50%、-32.90%、-10.20%、-25.70%，分别较前值下
行4.20、3.70、2.60、1.90、1.40个百分点。针对制造业投资，417
政治局会议指出，“促进传统产业改造升级，扩大战略性新兴产
业投资“，“要调动民间投资积极性”。我们认为，在2季度出
口增速承压，且工业企业盈利负增长的背景下，2020年制造业投
资大概率继续低迷。

图 3：制造业投资累计同比反弹力度最弱（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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