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 事件 

4 月 17 日，国家统计局发布 3 月份和一季度经济增长数据。2019

年一季度 GDP 同比实际增长 6.4%；3 月规模以上工业增加值同比增
长 8.5%；1-3 月，全国固定资产投资同比增长 6.3%；3 月社会消费品
零售总额同比增长 8.7%。 

 点评 

3 月经济数据全面回暖，一季度经济增长略超预期，逆周期调控效

果初步显现。超预期部分主要来自工业生产，春节因素扰动较大，逆周

期调控政策也有影响。虽然在政策刺激下 3 月经济数据全面回暖，但

当前经济仍有隐忧，经济反弹的基础并不牢固。预计二季度经济保持

平稳增长。 

1、工业生产大增带动经济增长超预期，春节因素和逆周期调控是主因 

工业生产方面：3 月工业增加值同比增速较 1-2 月大增 3.2 个百分

点至 8.5%，是一季度 GDP 超预期的主要带动因素。春节错位对工业

增加值扰动较大，逆周期调控也有影响。由于去年春节比今年晚，复工

进度也晚于今年。从 6 大发电集团日均耗煤量看，今年 3 月 2 日发电

耗煤量已恢复至正常水平，而 2018 年则是 3 月 8 日，延迟一周，从

而造成了低基数效应。由于 3 月工作日只有 20 天左右，一周时间足以

对工业生产造成较大的扰动。但也应看到，剔除春节因素后，1-3 月工

业增加值累计同比增速为 6.5%，依然略高于市场预期的 6.3%，说明

工业生产的确明显回暖，这也与前期的 PMI、出口等数据一致，逆周

期调控政策的效果初步显现。 

消费方面：3 月社零增速基本符合预期，公共财政发力和价格因素

是社零回升的主要原因。从历史数据看，公共财政支出和社零具有很

好的对应关系，因为公共财政支出会通过政府购买和带动社会集团消

费来促进整体消费。前 3 个月财政大幅发力对消费的提振作用明显。

此外，3 月 CPI 大幅回升 0.8 个百分点至 2.3%，价格因素也是名义消

费回升的重要原因。 

投资方面：制造业投资和民间投资继续下滑，房地产投资小幅回

升，基建继续托底带动投资小幅回升，投资整体符合预期。 
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2、当前经济仍有隐忧，反弹基础尚不牢固 

3 月经济数据全面回暖，但经济是否已开始反弹？我们认为虽然 3

月数据回暖，但当前经济仍有几个隐忧，反弹基础尚不牢固： 

 一是，经济内生动能尚未企稳，1-3 月制造业固定资产投资和民

间固定资产投资同比增速继续下滑，降幅分别为达 1.3 和 1.1 个百分

点。而这两者的下滑也从侧面反映出从社融到实体经济的传导仍需时

日。二是，房地产市场回暖仍需验证，房地产市场一二线和三四线城市

分化明显，一二线销售率先回暖在情理之中，但作为大头的三四线城

市在今年棚改力度减弱背景下，是否已回暖还需验证。三是，外需依然

低迷，欧洲经济持续走弱，美国 3 月除非农就业和 CPI 略超预期，其

他经济数据并无亮点，美国经济大概率走弱，IMF4 月 9 日也再次下调

全球经济增长预期，外需依然不容乐观。四是，财政政策的刺激力度或

较难持续。今年财政支出增速大幅超过收入增速，而由于今年减税降

费落地，叠加经济下行，财政收入本就不高，一季度的财政大幅发力可

能来自“财政的前移”，后续的财政政策力度可能较难维持。 

3、预计二季度经济保持平稳增长 

综合来看，我们认为，虽然在政策刺激之下 3 月经济数据全面回

暖，但当前经济反弹的基础尚不牢固。因而我们预计二季度经济保持

平稳增长，GDP 同比增长 6.4%。 

 结论 

1、工业生产大增带动经济增长超预期，春节因素和逆周期调控是

主因。 

2、当前经济仍有隐忧，反弹基础并不牢固。 

3、预计二季度经济保持平稳增长。 
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图表 3：固定资产投资增速 
 

图表 4：社会消费品零售总额增速 

 

 

 

数据来源：Wind，华融证券整理  数据来源：Wind，华融证券整理 
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固定资产投资完成额:累计同比
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图表 1：实际 GDP增速 
 

图表 2：工业增加值增速 

 

 

 

数据来源：Wind，华融证券整理  数据来源：Wind，华融证券整理 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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