
 

东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性

产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

 

 

动
态
跟
踪 

 

 

 

【
固
定
收
益·

证
券
研
究
报
告
】 

固定收益 

3 月经济数据改善，后续仍需观察 

——2020 年 3 月经济数据点评 
 

 

 

研究结论 

 2020 年 4 月 17 日，统计局公布了 20 年一季度的经济数据。初步核算，一

季度国内生产总值 206504 亿元，按可比价格计算，同比下降 6.8%。分产业

看，第一产业增加值 10186 亿元，下降 3.2%；第二产业增加值 73638 亿元，

下降 9.6%；第三产业增加值 122680 亿元，下降 5.2%。失业率有所下降，3

月份，全国城镇调查失业率为 5.9%，比 2 月份下降 0.3 个百分点；其中 25-

59 岁群体人口调查失业率为 5.4%，低于全国城镇调查失业率 0.5 个百分点，

比上月下降 0.2 个百分点。31 个大城市城镇调查失业率为 5.7%，与上月持

平。 

 工业方面，3 月份规模以上工业增加值同比下降 1.1%，降幅较 1-2 月份收窄

12.4 个百分点；环比增长 32.13%，工业产出规模接近去年同期水平。 

 投资方面，一季度，全国固定资产投资（不含农户）84145 亿元，同比下降

16.1%，降幅比 1-2 月份收窄 8.4 个百分点。分领域看，基础设施投资下降

19.7%，制造业投资下降 25.2%，房地产开发投资下降 7.7%，降幅分别比 1-

2 月份收窄 10.6、6.3 和 8.6 个百分点。 

 地产投资和销售增速回升。从高频数据来看，地产销售同比仍在回升过程中，

4 月前 15 天，30 大中城市商品房销售面积同比降幅缩窄。预计使得地产销

售和投资有进一步改善空间。 

 基建增速回升，随着财政政策的逐步落地，预计基建增速进一步改善。据新

华网报道，3 月 27 日中共中央政治局召开会议提出，积极的财政政策要更加

积极有为，稳健的货币政策要更加灵活适度，适当提高财政赤字率，发行特

别国债，增加地方政府专项债券规模。 

 制造业投资增速回升，民间固定资产投资增速回升。制造业投资增速回升至-

25.2%，前值-31.5%；民间固定资产投资增速自前两个月的-26.4%上升至-

18.8%。外需、工业品价格等均是影响制造业投资增速的重要变量，制造业投

资增速的回升幅度预计比较有限。 

 消费方面，商品零售较快恢复。3 月份社会消费品零售总额 26450 亿元，下

降 15.8%，降幅比 1-2 月份收窄 4.7 个百分点；商品零售下降 12.0%，降幅

比 1-2 月份收窄 5.6 个百分点。 

 消费增速改善。3 月份，社会消费品零售总额同比下降 15.8%，高于前值-

20.5%。其中，除汽车以外的消费品零售额 23841 亿元，下降 15.6%。从结

构来看，消费呈现出商品好于餐饮，网上好于网下的特点。从销售商品类型

来看，统计局给出的所有商品分项 3 月同比均较 2 月改善，其中文化办公用

品和通讯器材增速由负转正，体现消费者大额消费和企业支出正在恢复。 

 展望未来，生产恢复使得 3 月经济数据普遍改善，但由于海外疫情和外需依

然存在不确定性，后续经济表现仍需观察。 

 对于接下来债市走势，我们认为短端利率在资金易松难紧以及利率平价测算

情况下（详见《社融增速大幅上升，期限利差预计走阔——2020 年 4 月 13

日债券周评》），预计难以明显上行。对于长端利率，预计在基本面数据波

动以及政策对冲中，上下震荡，我们认为，利率曲线预计维持陡峭。 

风险提示 

 如果财政政策超预期发力，或将影响我们对经济和债市的判断。 
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3 月经济数据改善，后续仍需观察——2020 年 3 月经
济数据点评 

2020 年 4 月 17 日，统计局公布了 20 年一季度的经济数据。初步核算，一季度国内生产总

值 206504 亿元，按可比价格计算，同比下降 6.8%。分产业看，第一产业增加值 10186 亿元，下

降 3.2%；第二产业增加值 73638 亿元，下降 9.6%；第三产业增加值 122680 亿元，下降 5.2%。

失业率有所下降，3 月份，全国城镇调查失业率为 5.9%，比 2 月份下降 0.3 个百分点；其中 25-59

岁群体人口调查失业率为 5.4%，低于全国城镇调查失业率 0.5 个百分点，比上月下降 0.2 个百分

点。31 个大城市城镇调查失业率为 5.7%，与上月持平。 

工业方面，3 月份规模以上工业增加值同比下降 1.1%，降幅较 1-2 月份收窄 12.4 个百分点；

环比增长 32.13%，工业产出规模接近去年同期水平。 

投资方面，一季度，全国固定资产投资（不含农户）84145 亿元，同比下降 16.1%，降幅比

1-2 月份收窄 8.4 个百分点。分领域看，基础设施投资下降 19.7%，制造业投资下降 25.2%，房地

产开发投资下降 7.7%，降幅分别比 1-2 月份收窄 10.6、6.3 和 8.6 个百分点。 

地产投资和销售增速回升。从高频数据来看，地产销售同比仍在回升过程中，4 月前 15 天，

30 大中城市商品房销售面积同比降幅缩窄。预计使得地产销售和投资有进一步改善空间。 

基建增速回升，随着财政政策的逐步落地，预计基建增速进一步改善。据新华网报道，3 月

27 日中共中央政治局召开会议提出，积极的财政政策要更加积极有为，稳健的货币政策要更加灵

活适度，适当提高财政赤字率，发行特别国债，增加地方政府专项债券规模。 

制造业投资增速回升，民间固定资产投资增速回升。制造业投资增速回升至-25.2%，前值-

31.5%；民间固定资产投资增速自前两个月的-26.4%上升至-18.8%。外需、工业品价格等均是影响

制造业投资增速的重要变量，制造业投资增速的回升幅度预计比较有限。 

消费方面，商品零售较快恢复。3 月份社会消费品零售总额 26450 亿元，下降 15.8%，降幅

比 1-2 月份收窄 4.7 个百分点；商品零售下降 12.0%，降幅比 1-2 月份收窄 5.6 个百分点。 

消费增速改善。3 月份，社会消费品零售总额同比下降 15.8%，高于前值-20.5%。其中，除

汽车以外的消费品零售额 23841 亿元，下降 15.6%。从结构来看，消费呈现出商品好于餐饮，网

上好于网下的特点。从销售商品类型来看，统计局给出的所有商品分项 3 月同比均较 2 月改善，

其中文化办公用品和通讯器材增速由负转正，体现消费者大额消费和企业支出正在恢复。 

展望未来，生产恢复使得 3 月经济数据普遍改善，但由于海外疫情和外需依然存在不确定性，

后续经济表现仍需观察。 

对于接下来债市走势，我们认为短端利率在资金易松难紧以及利率平价测算情况下（详见《社

融增速大幅上升，期限利差预计走阔——2020 年 4 月 13 日债券周评》），预计难以明显上行。

对于长端利率，预计在基本面数据波动以及政策对冲中，上下震荡，我们认为，利率曲线预计维持

陡峭。 
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风险提示 

 如果财政政策超预期发力，或将影响我们对债市的判断。 
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