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[table_main] 东海策略研究类模板 
◎投资要点： 

一季度经济相对平稳，但稳增长压力犹存。2022 年 4 月 18 日，统计

局发布一季度及三月经济数据。我国一季度国内生产总值 270178 亿元（初

值），不变价同比增长 4.8%，基本持平于预期，环比增长 1.3%，指向国民经

济运行总体平稳。分产业看，第一产业增加值比增长 6.0%，第二产业增加

值增长 5.8%，第三产业增加值增长 4%。我们认为一季度经济的增长点主要

在于基建投资的发力，而居民部门表现承压。三月以来疫情波及范围的扩

大接触类行业包括餐饮航空等服务业及消费行业表现略不及市场预期，地

产投资继续走弱。 

工业生产略低于预期。中国 3 月份规模以上工业增加值同比实际增长

5.0%，略低于市场预期和前值 7.5%。回顾 3 月官方 PMI 49.5%跌破荣枯线，

目前来看工业制造存在下行趋势。四月部分区域防控形势升级，或对供应

链仍形成冲击。且静态管理措施下，服务类企业可能受影响较大。从环比

看，3 月份，规模以上工业增加值比 2 月增长 0.39%。一季度，规模以上工

业增加值同比增长 6.5%。从主要工业品产量增速来看，原煤上升 14.8%，粗

钢和水泥降幅收窄，高耗能工业品产量逐渐恢复，汽车产量由正转负。 

基建投资小幅回升，对投资形成支撑。中国一季度固定资产投资同

比增长 9.3%，比 1-2 月数据回落 2.9 个百分点。从环比看，3 月固定资产投

资增长 0.61%。分项目来看，基建同增 8.5%，制造业 15.6%。基建投资也成

为一季度经济重要的增长点，与外需的带动也有一定的关系。其中对高新

技术和新基建的投资较为亮眼，利于推动经济发展质量的提升。制造业的

投资较前值出现一定回落。而从地产端数据来看，一季度中国房地产开发

投资同比仅增长 0.7%。从销售额来看，商品房销售面积下降 13.8%，一季度

商品房销售额同比下降 22.7%。地产投资和销售双双下行，总体表现低于市

场预期。 

零售数据不及预期，可选消费受疫情冲击较大。中国一季度社会消

费品零售总额同比增长 3.3%，其中除汽车以外的消费品零售额增长 3.6%。

扣除价格因素，一季度社会消费品零售总额同比实际增长 1.3%。从三月份

的数据来看，3 月份社会消费品零售总额同比下降 3.5%，降幅大于预期，环

比下降 1.93%。其中粮油和饮料等部分必选消费韧性较强，而金银珠宝、服

装、家具和汽车等可选消费回落明显，其中汽车零售额同比下降 7.5%,降幅

强于零售总额同比下滑幅度。 

失业率明显上升，就业水平不及预期。3 月全国城镇调查失业率为

5.8%，较 2 月上升 0.3 个百分点，3 月城镇新增就业 122 万人，较去年同期

149 万大幅回落，接近于 2020 年 3 月疫情初始爆发阶段的 121 万。指向疫情

冲击下，社会就业压力较大。 

 总结来看，一季度基建投资有所发力，但疫情对于经济扰动开始

显现。地产投资、消费对经济形成明显拖累，叠加就业形式下滑，指向经

济下行压力仍较大。四月疫情扰动延续，对国内生产和运输造成较大负面
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影响，于二季度经济冲击隐忧仍存，经济面对的三重压力仍然存在。4 月央

行适度降准维护市场稳定，我们认为后续政策仍有发力的空间，围绕消费

和服务业及地产或出现更多稳增长举措，配合积极的财政政策和货币政策

加呵护。 
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图 1  (GDP 不变价当季同比，%)  图 2  (GDP 环比季调，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图 3  (工业增加值当月同比，%)  图 4  (出口交货值及当月同比，亿元，%) 

 

 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图 5  (固定资产完成额累计同比，%)  图 6  (基建、制造业、地产投资当月同比，%) 

 

 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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图 7  (地产销售当月同比，%)  图 8  (地产投资当月同比，%) 

 

 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图 9  (社会消费品零售总额当月同比，%)  图 10  (汽车零售增速，%) 

 

 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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