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◼ 事件：统计局公布数据，中国第一季度 GDP 同比增长 18.3%，预期增

长 18.29%，前值为 6.5%。3 月工业增加值同比增长 14.1%，预期增长

17.64%，前值增长 52.34%。3 月城镇固定资产投资同比增长 25.6%，预

期增长 25.12%，前值增长 35.0%。3 月社会消费品零售总额同比增长

34.2%，预期增长 28.43%，前值增长 33.8%。 

◼ 一季度经济增长稳中向好，工业生产稳步回升。在低基数、就地过年等

积极因素的共同作用下，一季度 GDP 同比增长 18.3%，环比增长 0.6%；

较 2019 年一季度增长 10.3%，两年平均增长 5.0%。经济呈现稳定恢复

的态势。3 月工业增加值同比增长 14.1%，三大门类同比实现正增长，其

中制造业同比增幅最大，达 15.2%。分行业来看，3 月 41 个大类行业有

37 个行业增加值同比保持正值。一季度，规模以上工业增加值同比增长

24.5%；比 2019 年同期增长 14.0%，两年平均增长 6.8%。其中，一季度

高技术制造业以及装备制造业增加值同比分别增长 31.2%和 39.9%，两

年两者平均分别增长 12.3%和 9.7%，新动能增长迅速。 

◼ 1-3 月固定资产投资稳定恢复，制造业投资仍有提高空间。1-3 月城镇固

定资产投资同比增速为 25.6%，较 2019 年 1-3 月增长 6.0%，两年平均增

长 2.9%。分领域来看，基础设施、制造业和房地产开发投资同比分别增

长 29.7%、29.8%和 25.6%。基础设备和房地产开发投资两年平均增长分

别为 2.3%和 7.6%；制造业两年平均则下降 2.0%，制造业投资仍有提高

改善空间。高技术产业和社会领域投资同比增速较快，分别达 37.3%和

31.7%，两年平均分别增长 9.9%和 9.6%。 

◼ 3 月消费保持高增，恢复势头强劲。3 月社会消费品零售总额同比增长

34.2%，较 2019 年 3 月份增长 12.9%，两年平均增长 4.4%。分消费类型

来看，3 月餐饮收入与和商品零售同比分别增长 91.6%和 29.9%，两年平

均分别增长 0.9%和 6.9%。餐饮、线下消费等前期受到抑制的消费快速

恢复，居民消费需求快速得到释放。消费升级态势未改，消费升级类商

品销售增长迅速。金银珠宝类、汽车类同比增速分别为 83.2%和 48.7%。 

◼ 总体来看，一季度经济增长势头良好，后续有望保持增长势头。在低基

数、就地过年等积极因素的共同带动下，3 月经济数据总体质量较高，

工业增加值、投资、消费均显现出良好的增长势头。虽然当前制造业投

资水平尚未回到疫情前水平，但一季度企业生产经营活动预期 PMI 均处

于 55%以上的高景气水平，而企业信贷结构也持续改善优化，制造业投

资有望在二季度恢复至疫情前水平。居民收入的稳步提升，有望带动消

费的持续回暖，我们预计国内经济恢复势头将继续延续，后续恢复动能

有望继续加快。 

◼ 风险提示：中美贸易摩擦；海外疫情反复。 
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图 1：工业增加值增速  图 2：三大门类工业增加值增速 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 

 

图 3：固定资产投资增速  图 4：社会消费品零售总额增速 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 
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