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事项： 

[Table_Summary] 4 月 17 日国家统计局发布国内一季度以及 3 月当月经济增长数据。  

评论： 

结论：受国内疫情影响，一季度 GDP 同比负增长，其中消费和投资均明显负增长。从 3 月情况来看，投资恢复速度快

于消费，但整体仍偏慢， 后续随着需求侧刺激政策逐渐落地，以及高技术制造业的逆势扩张（海外经济暂时停摆创造了

国内高技术产业加快蚕食海外企业市场份额的历史机遇，实际上，国内高技术产业投资开始明显回升的起始点是在 2018

年，贸易摩擦升温的起始点），预计二季度国内投资增速会进一步加快。消费方面，4 月以来房地产销售量继续回升但仍

低于去年同期水平，汽车销售亦继续回升，目前已基本持平去年同期水平，国内消费的恢复并未止步。  

根据我们的测算，若二季度整体居民消费增速为零（不考虑一季度消费损失在二季度存在补偿的情况下）、净出口同比增

速为-50%，由于投资的回升以及政府消费增加，二季度实际 GDP 同比增速仍有望达到 7%。 

 国内首次出现季度 GDP 负增长，后续回升持续性和力度均值得期待 

一季度 GDP 同比为-6.8%，受国内疫情冲击影响，国内首次出现季度 GDP 负增长，第二产业下滑幅度最大。2020 年一

季度第一产业生产总值同比-3.2%，第二产业-9.6%，第三产业-5.2%。 

3 月份依然受到疫情冲击影响，属于过渡月份。一季度数据发布落地，这是最差的时期，是源于下行幅度创出历史最低；

这又是最好的时期，源于这是回升的起点，而且回升持续性和力度均值得期待。 

 3 月高技术制造业生产恢复较快，带动整体工业生产恢复 

3 月工业生产有所恢复，其中高技术制造业恢复较快。3 月工业增加值同比增速为-1.1%，较 1-2 月回升 12.4 个百分点。

分行业看，3 月采矿业同比 4.2%，较 1-2 月回升 10.7 个百分点；制造业-1.8%，回升 17.5 个百分点；公用事业-1.6%，

回升 8.7 个百分点。分产品看，3 月投资相关产品产量恢复快于消费相关产品，与消费相关的有色金属、乙烯产量同比继

续回落，此外，高技术制造业产品大幅正增长。3 月钢材、汽车、发电量、水泥产量同比为-0.1%、-43.0%、-4.6%、-18.3%，

较 1-2 月分别回升 3.5、2.8、3.6、11.2 个百分点，十种有色金属、乙烯产量同比为 1.6%、-1.4%，较 1-2 月回落 0.6、

7.0 个百分点。高技术制造业增加值 3 月同比为 8.9%，较 1-2 月回升 23.3 个百分点。 

 3 月国内固定资产投资整体恢复仍偏慢，房地产投资增速转正 

固定资产投资 3 月同比增速有所回升但仍为负值，疫情后投资恢复仍偏慢，但房地产投资同比增速已反弹至正值。3 月

固定资产投资当月同比增-9.5%，较 1-2 月回升 15.1 个百分点。其中房地产开发投资当月同比为 1.2%，较 1-2 月回升
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17.5 个百分点；制造业当月同比-20.6%，回升 10.9 个百分点；基建投资同比-14.0%，回升 12.9 个百分点。另外房地产

销售方面，3 月商品房销售面积同比增速-14.1%，较 1-2 月同比回升 25.8 个百分点；商品房销售金额同比-14.6%，较

1-2 月回升 21.3 个百分点。 

 3 月国内消费恢复亦偏弱 

3 月消费的恢复较投资更慢一些，餐饮消费增速较 1-2 月继续回落，耐用品消费增速有所回升但仍然明显负增长。3 月社

会消费品零售总额同比增速为-15.8%，较 1-2 月仅回升 4.7 个百分点。分消费类型来看，3 月商品零售同比增速为-12.0%，

较 1-2 月回升 5.6 个百分点；餐饮-46.8%，较 1-2 月继续回落 3.7 个百分点。限额以上商品零售中，粮油食品类继续大幅

抬升，服装进一步回落，家具、家电、汽车消费增速有所回升但仍在-20%左右的低位。 

 二季度国内实际 GDP 同比增速仍有望达到 7% 

受国内疫情影响，一季度国内消费和投资均明显负增长。从 3 月情况来看，投资恢复速度快于消费，但整体仍偏慢， 后

续随着需求侧刺激政策逐渐落地，以及高技术制造业的逆势扩张（海外经济暂时停摆创造了国内高技术产业加快蚕食海

外企业市场份额的历史机遇，实际上，国内高技术产业投资开始明显回升的起始点是在 2018 年，贸易摩擦升温的起始点），

预计二季度国内投资增速会进一步加快。消费方面，4 月以来房地产销售量继续回升但仍低于去年同期水平，汽车销售

亦继续回升，目前已基本持平去年同期水平，国内消费的恢复并未止步。  

根据我们的测算，若二季度整体居民消费增速为零（不考虑一季度消费损失在二季度存在补偿的情况下）、净出口同比增

速为-50%，由于投资的回升以及政府消费增加，二季度实际 GDP 同比增速仍有望达到 7%。 
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