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摘要 

3 月工业增加值当月同比反弹至 8.5%的高位。但工业增加值增速反弹

力度之大与需求端数据之间出现了分歧。由于需求没有显著修复，工业增

加值增速的反弹更可能是增值税率调整带来的短期扰动。在同样是增值税

率调整前夜的 2018 年 4 月，制造业增加值同比也出现了跳升。 

居民收支数据显示，居民收入分配格局有所改善。食品、衣着等必需品

消费增速有所放缓，但交通、教育文娱等消费品增速上升，折射出消费结构

正在升级。 

3 月固定资产投资增速如期回升。其中，房地产新开工面积增速显著回

升，说明房地产投资仍将表现出一定的韧性。制造业投资增速因企业盈利

空间收缩而回落。 

得益于工业增加值增速的反弹，2019 年第一季度 GDP 增速与上季度

持平在 6.4%。但名义 GDP 增速显著回落，对社融和 M2 增速与名义 GDP

增速相匹配的目标带来了一定的挑战。 
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事件： 

2019 年 3 月社会消费品零售同比 8.7%，前值 8.2%，市场预期 8.4%，我们

的预测值为 8.6%。固定资产投资累计同比 6.3%，前值 6.1%，市场预期 6.3%，

我们的预测值为 6.3%。工业增加值同比 8.5%，前值 5.3%，市场预期 5.9%，我

们的预测值为 5.5%。2019 年第一季度实际 GDP 同比 6.4%，前值 6.4%，市场

预期 6.3%，我们的预测值为 6.2%。 

 

点评： 

1、 工业增加值高增之谜 

在 3 月经济增长数据之中，工业增加值的表现尤为亮眼。3 月工业增加值

当月同比增长 8.5%，较 1 至 2 月累计增速提高 3.2 个百分点。然而，工业增加

值增速反弹幅度之大，似乎不能从需求端得到解释。为减轻春节因素的影响，

我们将工业增加值累计同比增速与需求端的累计变化进行对比。第一季度工业

增加值累计同比增长 6.5%，较 2018 年 12 月回升了 0.3 个百分点，但第一季度

出口额同比增长 1.4%，较 2018 年 12 月下降 8.5 个百分点，社会消费品零售累

计增长 8.3%，较 2018 年 12 月下降了 0.7 个百分点，仅固定资产投资累计增速

回升了 0.4 个百分点。 

在需求端没有显著回升的情况下，3 月工业增加值同比的调升可能是增值

税调整带来的扰动。2019 年 3 月总理表示 4 月 1 日将下调增值税率。其中，制

造业增值税税率将从 16%下调至 13%。如果企业在增值税率调整落地之前购买

原材料，而在税率调整落地之后出售产成品，可能提高可抵扣的进项税额、降

低销项税额，进而增厚利润。这可能使制造业企业在增值税率调整前后的窗口

期加快生产步伐。类似的情况在 2018 年也曾出现。2018 年 3 月 28 日国务院常

务会议决定自 2018 年 5 月起将制造业增值税率从 17%下调到 16%。而 2018 年

4 月的制造业增加值同比跳升 0.8 个百分点至 7.4%。由于 2019 年税率下调幅

度更大，增值税率调整对企业生产的影响也有所加大。 
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图表 1  制造业增加值当月同比 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

分行业来看，在已公布分项数据的制造业行业之中，汽车和橡胶两个行业

3 月工业增加值累计增速较 2 月提高幅度最大。其中，汽车行业增加值累计增

长 0.2%，较 2 月提高 5.5 个百分点，橡胶行业增加值累计增长 6.4%，较 2 月

提高 4.2 个百分点。巧合的是，在同样处于增值税调整前夜的 2018 年 4 月，这

两个行业增加值增速的提升幅度也最大。这或许是由于汽车与橡胶行业对上游

原材料的需求较大，对原材料成本的变动也更为敏感。 

 

图表 2  工业增加值累计增速较上一月变动 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

3 月 PMI 数据的变动也从侧面印证了这一点。3 月 PMI 中原材料库存分项

环比提高了 2.1 个百分点，变动幅度远超季节性，带动 3 月 PMI 超预期。但 3

月 PMI 新订单分项的环比回升幅度其实是弱于 2018 年同期的。 
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图表 3  原材料库存 PMI 环比变动 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

2、收入分配改善 

2019 年第一季度居民收入分配出现改善的迹象。2016 年至 2018 年全国居

民人均可支配收入中位数的增速低于平均数的增速，反映收入差距有所扩大。

但 2019 年第一季度居民人均可支配收入中位数增长 8.8%，较平均数高出 0.1

个百分点，说明收入差距出现缩小。 

 

图表 4  居民收入分配 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

虽然居民人均可支配收入增速与上季度持平，但 2019 年第一季度居民消

费增速下降 1.1 个百分点至 7.3%。从消费结构上看，2019 年第一季度居民教育

文娱、交通通信消费增速都较上季度显著上升，但以食品烟酒、衣着、生活用

品为代表的必需品消费增速出现回落。由此来看，消费增速与收入增速之间的

分歧可能反映了居民收入增长过程中出现的消费倾向的下降，而非购买力的下

降，消费增速下降的过程中消费结构有所升级。 

 

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

10.0

11.0

12.0

2
01
5/
03

2
01
5/
05

2
01
5/
07

2
01
5/
09

2
01
5/
11

2
01
6/
01

2
01
6/
03

2
01
6/
05

2
01
6/
07

2
01
6/
09

2
01
6/
11

2
01
7/
01

2
01
7/
03

2
01
7/
05

2
01
7/
07

2
01
7/
09

2
01
7/
11

2
01
8/
01

2
01
8/
03

2
01
8/
05

2
01
8/
07

2
01
8/
09

2
01
8/
11

2
01
9/
01

2
01
9/
03

%

全国居民人均可支配收入中位数:累计同比

全国居民人均可支配收入:累计名义同比



                                                                                                  月报／宏观经济 

 

请务必参阅尾页免责声明                                                                                  5 

图表 5  收入增速与消费增速 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

图表 6  居民人均消费支出增速 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

此外，3 月社会消费品零售增速有所上升。这种上升既是季节性变化的反

映，也是 CPI 同比回升的结果。 

3、盈利能力制约制造业投资 

3 月固定资产投资累计同比增长 6.3%，较 2 月提高 0.2 个百分点。其中，

房地产投资增速和基建投资增速回升，但制造业投资增速进一步回落。 

3 月制造业投资增速为 4.6%，较前值回落 1.3 个百分点。虽然 3 月 PPI 同

比有小幅的回升，但第一季度 PPI 同比中枢较 2018 年第四季度下降了 2.1 个百

分点使企业盈利能力承压。历史数据显示，以工业企业 ROA 与贷款利率之差

刻画的盈利空间对制造业投资有领先性。由于企业盈利空间收窄，制造业投资

增速可能继续承压。 
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图表 7  ROA、融资成本与制造业投资 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

3 月基建投资（不含电力）增长 4.4%，增速较 2 月提高 0.1 个百分点。在

同比基数不高的情况下，3 月基建投资回升的力度较弱。但由于地方债发行节

奏变化，预计第二季度基建投资增速将继续回升。 

3 月房地产投资增速继续回升 0.2 个百分点至 11.8%。3 月房屋新开工面积

增速上升至 11.9%，再次回升到施工面积增速之上，这意味着施工面积增速仍

有支撑，房地产投资增速或将继续表现出韧性。 

 

图表 8  房屋新开工面积与施工面积 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

4、名义 GDP 与实际 GDP 的分歧 

得益于工业增加值增速的显著反弹，2019 年第一季度第二产业 GDP 增速

达到 6.1%，较上个季度回升 0.3 个百分点。第二产业 GDP 增速的回升使第一

季度 GDP 增速达到 6.4%，与上一季度持平。但在实际 GDP 增速企稳的同时，

第一季度名义 GDP 增速回落至 7.8%，较上一季度下降了 1.3 个百分点。要实

现宏观杠杆率的稳定，M2 与社融增速需要与名义 GDP 增速相匹配。2019 年第

一季度，M2 与社融增速回升的幅度都超出市场预期，但名义 GDP 增速加速回
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