
   

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。 

宏观经济 | 动态跟踪   
 

研究结论 

事件： 4月 18日国家统计局公布最新经济数据，一季度 GDP增速为 4.8%，前值 4%；

3月工业增加值同比增长 5%，前值（1-2月）7.5%；3月社会消费品零售同比增长-

3.5%，前值（1-2月）6.7%；1-3月固定资产投资累计同比增长 9.3%，前值（1-2月）

12.2%。 

⚫ 考虑到疫情的反弹，一季度经济数据表现尚可，投资克服了出口和消费贡献缩减的

影响，对 GDP起到了有力的推动作用，政策前置效果得到充分体现：（1）从疫情

后的平均增速来看，2021年至今五个季度 GDP分别同比增长 4.9%、5.5%、

4.8%、5.2%和 4.9%（2022Q1为三年平均），今年一季度比上季度回落了 0.3个

百分点；在受到疫情明显影响的背景下，一季度 GDP环比（季调）增长 1.3%，相

比前值 1.5%降低幅度不太多，意味着限电限产问题的改善部分冲抵了疫情的负面影

响；（2）疫情及其防控对工业生产以及投资的影响比较有限，3月单月工业增加值

同比增速虽然差于 1-2月，但依然高于 2021年末（4.3%）；投资的角度，1-3月累

计增速高于 2021年末（4.9%）和疫情前的 2019年（5.4%）。值得注意的是，在

净出口贡献缩小、消费面临外生冲击的情况下，一季度最终消费支出、资本形成总

额、货物和服务净出口对 GDP累计同比的拉动分别为 3.3%、1.3%、0.2%，与去

年 5.3%、1.1%、1.7%相比，投资逆势提升，三者的贡献占比分别为 69.4%、

26.9%、3.7%（去年 65.4%、13.7%、20.9%），这些特征是今年强调早开工、早

见效的具体体现。 

⚫ 最大失速点在消费，可选消费受冲击程度更深。社会消费品零售总额实际同比-

6%，三年平均增速为 2.9%，比上月下降了 1.4个百分点，餐饮收入同比下降

16.4%（1-2月 8.9%），商品零售同比下降 2.1%（1-2月 6.5%），即使是实物商

品网上零售额累计同比增长也较前值下降了 3.5个百分点，可能和防控涉及物流停

滞的情况较多有关。 

⚫ 疫情防控带来的供应链问题对部分供应链较长的行业造成负面影响。例如，3月汽

车制造业增加值同比-1%，1-2月为 7.2%；而对于一些链条较短、满足居民刚需的

行业来说，韧性相对更强，如农副食品加工业 3月增加值同比 6.1%，相比 1-2月增

速 6.5%来说下行有限；当前出口对生产的影响偏中性，3月出口交货值累计同比为

14.4%（前值 16.9%）。 

⚫ 基建投资延续高增，制造业投资增速放缓，地产投资下行。3月基建投资同比增长

8.5%，比上月小幅下降 0.4个百分点，体现出很强韧性；制造业投资累计同比增长

15.6%，比上月下降 4.7个百分点；房地产销售、投资、新开工面积和土地购置面

积等指标依然未见明显改善，但地产投资的稳定性强于销售端。 

⚫ 一季度数据是“进度、节奏优势”和“疫情超预期反弹”相互博弈的结果，展望后

续，如何看待市场信心的变化，以及完成全年增长目标的挑战？我们认为，不妨乐

观一点：（1）数据发布当天，新华社再次发布“当前中国经济十问”，旨在提振

“世界局势复杂演变，国内疫情近期多发”后的信心下行，也直面了市场对“统筹

防疫与发展”的担忧，释放了强烈的稳信心、稳预期的信号。尽管最新降准幅度不

及预期，但我们认为，对存款利率和结构性工具的安排，意味着降准/降息并非唯

一的手段，稳增长货币政策依然在位只是形式更加多元、更加直达实体经济、更加

有利于增长；（2）如果说一季度有进度的优势，三、四季度有基数的优势，那么

对于二季度来说，往年占比和去年基数都不低，叠加疫情影响尚未结束，确实可能

成为压力较大的一个阶段，这也是当下市场信心并不充分的原因。但随着政策效果

的落地（尤其是地产有望逐步触底然后回升），以及全国在本轮疫情的基础上吸取

经验，后续经济回升依然有望推动全年增速目标实现。 

⚫ 风险提示：疫情防控对供应链的影响时间长度超出预期。 
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图 1：一季度 GDP 增长 4.8%  图 2：社会消费品零售总额走弱 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 3：工业生产放缓  图 4：产能利用率下降 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 5：分行业工业增加值 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 6：基建投资保持高增  图 7：16-24 岁人口调查失业率处于高位 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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