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总需求边际改善，物价上涨因素逐渐显现 
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  [Table_Summary] 报告摘要 

事件： 

国家统计局 4 月 17 日发布数据显示，规模以上工业增加值 1-3

月累计同比增长 6.5 %，3月单月同比增长 8.5%。 

1-3 月商品房销售面积 29829 万平方米，同比下降 0.9%；全国房

地产开发投资 23803 亿元，同比增长 11.8%。 

1-3 月份，全国固定资产投资（不含农户）101871 亿元，同比增

长 6.3%；社会消费品零售总额 97790 亿元，同比名义增长 8.3%；一

季度 GDP 同比增速 6.4%，环比增长 1.4%。 

 

数据要点： 

工业增加值同比增速大超预期，主要工业品需求提升明显。 

1-3 月规模以上工业增加值累计同比增长 6.5%，较 1-2 月提升 1.2

个百分点，也高于去年底的水平，超出市场预期。具体看，采矿业、

制造业与电热水行业同比增速均有提升,而且越往上游增速提升幅度

越明显。 

从一些关键的工业品产量来看，原煤与发电量累计同比增速低位

反弹，但仍低于去年底的增速；油气、钢材与十种有色金属产量增速

也保持提升态势；水泥产量累计同比增速大幅跳升，达到 2013 年的水

平。可见，3月份需求的回暖较为明显，一季度较 2018 年底也出现了

改善的形势。 

过短的房价上涨回忆导致刚需提前释放，棚改拖累因素不可忽视。 

1-3 月份全国房地产销售面积累计同比下降 0.9%，降幅收窄 2.7%。

春节后以及 3月份 30 大中城市房屋销售面积同比增速提升明显，市场

预期到了 3月份全国房地产销售同比增速会有所好转。 

但是进入 4月份后，30 大中城市房屋销售面积同比增速已经放缓，

这意味着房地产销售旺盛的持续性尚待观察。我们认为，不到两年的

房价上涨回忆导致大量刚需被提前释放，导致大中城市房地产销售面

积增速的大幅提升。 

而且从棚改套数下降以及货币化比例下调这个角度看，三四城市

和广大县城的房地产的销售会有明显的下降，进而拖累全国的房地产
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销售增速。 

新开工助推房地产投资增速略超预期。 

房地产投资同比增长 11.8%，较 1-2 月份进一步提高，略超预期。

其中，占比 72.5%的住宅投资增速回落 0.7%；而且从区域上看，东北

地区投资增速提升幅度非常大，增速达到 20%以上。 

地成交价款同比下降 27%，降幅大幅扩大，可以预见其他费用增速

将会继续下滑。从施工面积增速持续提升以及新开工面积增速大幅反

弹，我们推测建安投资增速是 3 月份房地产投资增速进一步提高的主

要因素。 

房地产与基建拉升固定资产投资增速，但制造业投资下滑较大。 

固定资产投资增速 1-3 月同比增长 6.3%，较 1-2 月份提升了 0.2

个百分点。其中，制造业投资增速回落 1.3 个百分点至 4.6%，民间投

资增速也回落了 1.1 个百分点至 6.4%。在企业盈利下滑的背景下，投

资增速回落或许不可避免。 

随着政策发力，基建投资增速继续反弹，不含电力的基建同比增

速反弹 0.1%至 4.4%，而包含含电力的基建投资增速反弹 0.7%至 2.9%。

未来，基建投资增速仍会继续提升，但是提升的空间仍然受制于财政

软约束。 

消费增速反弹，油价上涨与地产销售好转功劳大。 

社会消费品零售总额同比增速有较大幅度提升，1-3 月同比增长

8.3%，比 1-2 月份提高了 0.1%，单月增速提升幅度更大。结构上看农

村消费增长更快，达到 9%以上，高于整体消费增速；一季度全国网上

零售额同比增长 15%，远高于整体消费增速，而传统的商超、专卖店增

速仍然很低。 

大额消费增速也提升了 0.6%至 4.1%，其中与房地产相关的家电、

家具与建筑装潢等消费增速都出现了大幅提升，这与房地产销售数据

保持一致；而石油制品消费增速也随着油价上涨而提升；汽车消费同

比降幅则扩大。 

一季度名义 GDP 增速下滑，物价上涨因素尚未体现。 

一季度 GDP 同比增长 6.4%，与 2018 年四季度持平，但较 2018 年

全年增速的 6.6%有所下滑。而且名义 GDP 下滑厉害，2019 年一季度只

有 7.4%，较 2018 年四季度的 8.9%下滑 1.5 个百分点。平减指数大幅

下滑，导致名义 GDP 下滑幅度更大。而平减指数下滑是因为 CPI 与 PPI

累计同比增速较去年底有较大幅度下滑，猪瘟带来的物价水平提升尚

未对平减指数产生明显的作用。 

总需求边际改善，物价上涨因素逐渐显现，名义经济增长有望企

稳。 

综上，虽然实际经济增速较 2018 年底下滑，但是单季度看，实际

经济增速已经企稳。从物价因素看，3月份的提振尚未能够改变一季度

的物价下行趋势。因此名义经济增速继续下行。但是边际上看，固定
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资产投资、进出口、消费等月度高频数据都显现了总需求在好转，实

际经济增长在二季度有可能反弹，而物价上涨的压力也会对平减指数

产生影响，届时名义经济增长也有望企稳。 

 

风险提示： 

贸易谈判仍然具有不确定性； 

肉禽价格上涨导致通胀预期再起。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 
债券点评报告 

P4 报告标题 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 
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