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——2020 年 3 月&一季度经济数据点评 

 事件 

统计局 4月 17 日公布的数据显示，中国一季度 GDP 同比下降 6.8%，前值增 6%。

一季度，规模以上工业增加值同比下降 8.4%。 

一季度全国固定资产投资同比下降 16.1%，降幅比前 2月收窄 8.4 个百分点。 

一季度社会消费品零售总额 78580亿元，同比名义下降 19.0%。 

 点评 

工业企业增长改善。从单月数据看，3 月规模以上工业增加值同比实际下降

1.1%，较前 2月显著收窄 12.4 个百分点；环比方面，3月规模以上工业增加值

较上月增长 32.13%，得益于月内企业复工复产状况良好，工业增加值表现明显

改善。 

着眼具体行业，3 月部分工业类行业增加值增速转正，周期、能源等上游环节

行业增加值表现较好。3 月黑色、有色金属冶炼和压延加工业增加值分别增长

4.1%、2.8%，与此前我们对 3月进口商品结构的解读较为一致，政策发力基建

是工业企业增速改善的重要支点。值得一提的是，3 月高端制造行业增加值也

迎来明显回暖，船舶、航空航天和其他运输设备制造业增长 0.5%，较前 2 月显

著回升 29个百分点。 

固定资产投资降幅收窄。对比前 2月，一季度我国三大产业固定资产投资降幅

均有收窄，但各产业季度降幅均仍高于 10%，疫情对我国投资的短期影响较为

明显。 

制造业方面，一季度制造业投资下降 25.2%，需求将是后续制约投资的主要因

素。3 月制造业生产恢复状况良好，制造业投资降幅较前 2 月收窄 6.3 个百分

点.但在需求端，海外疫情持续扩散，一季度制造业新出口订单持续萎缩，海外

工业品需求弱势。基建方面，一季度基建投资降幅较前 2 月收窄 10.6 个百分

点，月内国内重点基建项目已基本全面复工。回顾 3月，政策从专项债投向、

项目用地等多个角度保障基建投资，年内基建对经济的托底作用有望持续凸

显，2季度基建投资增速预计将超过 10%。 

消费市场受到活动限制。3 月我国消费品零售状况仍较弱势，疫情对居民消费

的整体需求有所压制。回溯到居民收入端，一季度全国居民人均可支配收入实

际下降 3.9%，对当期消费市场表现也有所影响。从结构看，一季度餐饮收入、

衣着、家具家电及奢侈品等消费品需求承压明显，同比降幅均超过 30%。 

 

 风险提示：外部市场发生黑天鹅事件造成剧烈波动；下游需求低于预期。 
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