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文/意见领袖专栏作家 李奇霖 

今天统计局公布了一季度的主要经济数据。总的来看，今年年初国内

经济在国内外环境复杂性不确定性加剧的情况下，整体略有走弱。 

先来看一下一季度的主要分项指标。一季度 GDP 同比增速为 4.8%，

环比增长 1.3%。 

 

分项来看，一季度国内经济的主要拖累项是房地产投资和消费。 

一季度商品房销售面积同比下降 13.8%；销售额同比下降 22.7%。我

们认为房价上涨预期有所走弱、对期房销售的信任度下滑，以及收入端不

确定性提高共同使得居民的购房意愿不足，并使得房地产销售偏弱。 
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销售市场的疲软、预售资金的规范以及快周转战略逐渐退出等则使得

房企的投资策略偏谨慎，房地产投资同比回落，一季度投资同比增长 0.7%，

前值为 3.7%。 

消费则主要是因为在国内疫情反复的情况下，居民收入端不确定性增

强，消费意愿偏低，叠加线下消费场景缺失，国内消费整体偏弱。一季度

社会消费品零售总额同比增长 3.3%，同比实际增长 1.3%，其中 3 月当月

同比下滑 3.5%。 

在房地产投资和消费整体偏弱的时候，一季度经济的主要支撑力量则

来源于这么几点： 

第一，制造业投资。受益于积极的政策以及旺盛的出口等，今年一季

度国内制造业投资延续了此前的修复态势，同比增长 15.6%。 

第二，出口。受价格上涨、海外经济修复带动的需求回升以及国内制

造业升级带来的竞争力提高等因素的影响，一季度国内出口仍然位于高位，

同比增长 13.4%。 

第三，基建投资。在财政政策发力且节奏前置的时候，基建成为了经

济的主要托底项，一季度同比增长 8.5%。 

另外，因为疫情对生产端的冲击还未完全发酵叠加出口、基建等带来

了不小的订单需求，国内生产整体维持韧性，一季度，规模以上工业增加

值同比增长 6.5%，其中，3 月当月工业增加值同比实际增长 5.0%。 
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同时，从当月数据来看，3 月经济数据总体延续了一季度经济数据的

特征，更多的是幅度上的变动。因此这里我们合在一起分析。 

总的来说，3 月经济数据喜忧参半。从消费、出口和投资这三驾马车

来看，消费和房地产投资是拖累项；出口、制造业投资和基建投资则是支

撑项。 

接下来我们对此进行逐一分析。我们先将目光放在消费和房地产投资

上。 

一季度特别是 3 月份国内消费端疲软主要是受到了疫情的冲击。本轮

疫情可以说是仅次于 2020 年初的第一轮疫情了。可以看到目前，国内每

日新增人数叠加无症状人数整体都在 2 万例以上。 

多点爆发的疫情除了使得居民出行受限、线下消费场景缺失之外，更

是直接对居民的就业、收入等造成了更加长远的影响。 

疫情的直接冲击主要体现在线下服务消费上。在疫情爆发后居民自身

对疫情的担忧以及当地防疫措施趋严等会使得居民减少线下出行以及消费。

体现在数据上就是 3 月的餐饮收入同比下滑 16.4%，跌幅明显。 

另外，线下出行的减少也会使得居民减少在社交相关领域的支出，可

以看到 3 月服装、鞋帽、针纺织品类以及化妆品类的支出同比下滑 12.7%

和 6.3%。 
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除了直接影响之外，我们更应该关注疫情对居民消费行为中长期的影

响。受疫情的冲击一季度居民的名义收入增速仅有 6.3%，相比于 2021 年

全年下滑了 2.8 个百分点，也低于疫情前 8.8%左右的增速，实际收入则下

滑了 3 个百分点，为 5.1%。  

其中，因为个体户等小微企业受疫情影响明显，居民的经营性收入明

显回落，同比增速仅有 5.4%，去年全年为 11%。同时，工资性收入同比

增速为 6.6%，同比下滑 3 个百分点。 

除收入下滑之外，居民的失业率有所回升。3 月份，全国城镇调查失

业率为 5.8%，比上月上升 0.3 个百分点。其中 16-24 岁、25-59 岁人口调
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查失业率分别为 16.0%、5.2%。 

这里需要特别注意的是，16-24 岁人口的失业率明显偏高。而且后续

国内即将迎来毕业季，该年龄段的人就业压力会有所提高。 

从往年数据上也能够看到从 4、5 月份开始，该年龄段人口的调查失

业率会有一个明显的上行。考虑到今年会有 1000 多万的毕业生，后续国

内保就业的压力不小。 

 

在这样的情况下，国内居民的边际消费倾向偏弱。去年四季度国内居

民的边际消费倾向已经修复到疫情前的 99%，可以说和疫情前很接近了。

但是今年一季度在居民失业率有所回升、收入不确定性增强的情况下，居

民的边际消费倾向有所回落，与疫情前水平的差距再度拉大。 

这一点和此前央行一季度问卷调查显示的结果一致，即倾向于“更多

消费”的居民占 23.7%，比上季减少 1.0 个百分点；倾向于“更多储蓄”

的居民占 54.7%，比上季增加 2.9 个百分点。 
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在居民消费意愿偏弱的时候，可以看到除了线下消费疲软之外，国内

商品消费也整体偏低，3 月同比下滑了 2.1%。 

分项来看，维持韧性的主要是生活必需品消费，比如粮油、食品类和

饮料类同比增长 12.5%和 12.6%。 

这可能与疫情冲击下，居民囤货需求上升有关。另外，受国际原油价

格上涨的影响，3 月石油及制品类消费同比上涨 10.5%，表现也还可以。 

但是其他可选品消费则整体表现一般，比如居民目前的购房意愿不足，

房屋销售的下滑也带动相关消费降低。比如 3 月家具类，建筑及装潢材料

类同比增速为-8.8%和 0.4%（1-2 月为-6%和 6.2%）。 

在分析完消费数据之后，我们沿着消费偏弱往下来讲房地产销售和投

资。 

一季度房地产投资同比增长 0.7%（前值为 3.7%）。其中，房地产施工

面积同比增长 1.0%（前值为 1.8%），新开工面积同比下降 17.5%（前值为

-12.2%），竣工面积同比下降 11.5%（前值为-9.8%）。 

另外，房地产销售面积同比下降 13.8%（前值为-9.6%）；销售额同比

下降 22.7%（前值为-19.3%）。 

从数据上我们也可以看到目前国内房地产市场依旧处于下行区间。 
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今年以来已有超过 60 个城市释放了房地产政策边际放松的信号。政

策涵盖了放开限贷限购、取消或降低限售门槛、降低房贷利率、发放购房

补贴款等等。 

但是从 3 月的销售数据来看，国内政策的放松并没有带来销售端的快

速回暖。我们认为房地产销售持续走弱的背后可能有以下几点原因： 

一来正如我们前文所说，受疫情反复的影响，居民收入端的不确定性

增强。在这样的情况下，居民加杠杆购房的意愿并不足。 

毕竟在房价高企的当下，一般人买房往往都需要背负 10 年以上的房

贷压力，比如可以看到 50 大一线城市的房价收入比已经超过了 12 年。这

也意味着居民要对未来比较乐观，认为自己不会长时间失去收入来源，才

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_40509


