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略超预期的经济数据 

——一季度经济数据点评 

核心观点： 

国家统计局4月18日公布一季度经济数据。GDP同比增长4.8%，环比增长

1.3%，在疫情冲击的背景下，略超市场一致预期。从需求端来看，受到基

数效应影响，固定资产投资有所回落，基建投资担纲稳增长。生产端3月工

业生产有所回落。就业数据则显著恶化。在货币政策受到一定掣肘的情况

下，财政和地产政策将更多担纲稳增长。 

投资要点： 

 一季度经济反弹略超预期 

国家统计局4月18日公布一季度经济数据。GDP同比增长4.8%，环比增长

1.3%，在疫情冲击的背景下，应该说略超市场一致预期。GDP同比三年平均

增速为4.9%。第二产业的增加值同比出现了反弹，而受到疫情等拖累，第

三产业的增加值同比下降。 

 需求端：3月份基建担纲稳增长 

从需求端来看，受到基数效应影响，固定资产投资有所回落。但是如果从

剔除基数效应的三年同比增速来看，投资增速整体略有回升。其中3月份基

建投资的反弹非常强劲，是支撑投资需求的主要因素。而此前比较强的制

造业投资有所下滑。地产的需求仍然比较疲软。3月社会消费品零售增长受

到疫情冲击再度大幅负增长。 

 生产端：3月份工业生产有所回落 

3月工业生产有所回落。从一些微观的情况来看，疫情引发的停工停产可能

也部分冲击了工业生产。此外，出口交货值同比增速也明显下滑，出口部

门开始出现的疲软迹象可能也是工业生产受到影响的重要因素。主要工业

产品如发电量和粗钢产量也出现了下滑；与工业增加值的下滑保持一致。 

 就业形势恶化 

3月公布的就业数据显著恶化。城镇调查失业率上升到5.8%，31大中城市调

查失业率甚至超过了2020年1-2月全国停工停产阶段的水平。 

 稳增长、稳就业政策仍会加码 

稳定就业的关键仍然在于让实际经济增速回到潜在经济增速的水平。这意

味着GDP环比的折年增长不仅仅要达到潜在增速的水平，还要超过，这也意

味着更大力度的政策调整仍然需要推出。如果货币政策受到“密切关注主

要发达国家货币政策调整、兼顾内外平衡”等因素的掣肘，稳增长的重任

会更多放在财政和地产政策上。 

 风险提示 

经济低于预期，政策低于预期，国内外疫情恶化 
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1 一季度经济反弹略超预期 

国家统计局 4月 18日公布一季度经济数据。GDP同比增长 4.8%，环比增长1.3%，

在疫情冲击的背景下，应该说略超市场一致预期。GDP 同比三年平均增速为 4.9%。 

图表 1：GDP 增速略超市场预期 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

具体而言，第二产业的增加值同比出现了反弹，而受到疫情等拖累，第三产业的

增加值同比下降。虽然基数效应有影响，但是三年平均增速的结果和简单同比的结果

在方向上保持一致。总体而言，第二产业三年平均增速为 5.9%，高于疫情前水平，

而第三产业三年平均增速 4.4%，显著低于疫情前水平。 

 

图表 2：一二三产业增加值同比增速 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

2 需求端：3月份基建担纲稳增长 

从需求端来看，受到基数效应影响，固定资产投资有所回落。但是如果从剔除基

数效应的三年同比增速来看，投资增速整体略有回升。其中 3月份基建投资的反弹非

常强劲，是支撑投资需求的主要因素。而此前比较强的制造业投资有所下滑。 
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图表 5：固定资产投资三年同比增速 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

地产的需求仍然比较疲软。部分的与疫情的冲击有关，商品房销售面积持续负增

长，而投资增速也回落到负增长的水平。 

当然，投资负增长的程度明显好于销售面积负增长的程度，部分的原因可能与价

格的因素有关。 
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图表 3：固定资产投资和制造业固定资产投资同比  图表 4：固定资产投资及基建投资同比增速 

 

 

 

来源： Wind，国联证券研究所  来源： Wind，国联证券研究所 
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3 月社会消费品零售增长受到疫情冲击再度大幅负增长。 

 

图表 8：固定资产投资三年同比增速 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

3 生产端：3月份工业生产有所回落 

3 月工业生产有所回落。工业增加值同比增速为 5.0%。三年平均增速为 4.8%，

不仅仅低于数据异常高的 1-2 月，也较去年四季度的水平有所下滑。从一些微观的情

况来看，疫情引发的停工停产可能也部分冲击了工业生产。 

此外，出口交货值同比增速也明显下滑，出口部门开始出现的疲软迹象可能也是

工业生产受到影响的重要因素——当然，出口部门本身也受到疫情的影响。 
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图表 6：商品房销售面积单月同比  图表 7：房地产开发投资单月同比 

 

 

 

来源： Wind，国联证券研究所  来源： Wind，国联证券研究所 
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图表 9：工业增加值同比增速 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

从一些主要工业产品如发电量和粗钢产量来看，也出现了下滑；与工业增加值的

下滑保持一致。 

4 就业形势恶化 

3 月公布的就业数据显著恶化。城镇调查失业率上升到 5.8%，31 大中城市调查

失业率甚至超过了 2020 年 1-2 月全国停工停产阶段的水平。 

 

图表 10：城镇调查失业率 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

5 稳增长、稳就业政策仍需加码 

从经济环比增长的角度而言，当前 1.3%的环比增长已经接近于 5.5%左右的潜在

经济增长速度。从这个角度而言，中国的负产出缺口在 2022 年一季度没有显著恶化，

也许接近于见底。 
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