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高技术产业韧性强，消费分化明显——
1季度经济数据点评 

 
 

 

 

研究结论 

事件：4 月 17 日国家统计局公布最新经济数据，一季度 GDP 增速-6.8%，去年

四季度单季增速 6%，累计增速 6.1%。 

 高技术产业拉动工业增加值修复。1-3 月工业增加值累计同比-8.4%，前值-

13.5%，单月同比增速-1.1%，前值-25.9%。我们在上月点评中给出的测算为

“假设 3 月份损失降到 2 天，同时 3 月单日工业增加值增速仍保持 5.7%，

则累计同比增速将上升到-8.7%”，与本次数据差距仅 0.3个百分点，也由此

可见 3月“净损失”天数已经降低到一个较低水平（1-2月损失 11.7天）。

此外：（1）出口交货值同比降幅收窄（累计同比-10.3%，前值-19.1%）；（2）

高技术产业有较大幅度反弹，从累计增速看，3月采矿业（-1.7%，前值-6.5%）、

制造业（-10.2%，前值-15.7%）与能源供应业（-5.2%，前值-7.1%）同比增

速分别改善 4.8、5.5、1.9个百分点，而高技术制造业（-3.8%，前值-14.4%）

改善了 10.6个百分点。 

 投资中地产韧性最强，基建仍需等待。1-3月固定资产投资增速录得-16.1%，

前值-24.5%，仍处于两位数负增的区间，其中制造业投资下滑更多（-25.2%，

前值-31.5%），修复更慢，基础设施建设同比-19.7%，前值-30.3%，同样保

持较大幅度的下滑，房地产投资降幅最窄，同比-7.7%，较上月的-16.3%改善

8.6个百分点。 

 消费修复有限但行业分化，食品粮油增速创新高。3 月社会消费品零售总额

当月同比-15.8%，1-2月录得-20.5%，扣除价格后的实际当月同比-18.1%，

前值-23.7%。行业分化明显：食品粮油同比增速 19.2%，前值 9.7%，触及

2013年以来新高，通讯器材、文化办公用品、药品、饮料、食品粮油单月同

比有正增长。此外，改善幅度较多的还有文化办公用品类（6.1%，前值-8.9%）、

家具类（-22.7%，前值-33.5%）、通讯器材类（6.5%，前值-8.8%）、建筑

及装潢材料类（6.5%，前值-8.8%）、汽车类（-18.1%，前值-37%）、金银

珠宝类（-30.1%，前值-41.1%），反弹均在 10 个百分点以上。值得一提的

是，服装鞋帽针纺织品类不仅没有改善反而出现加速下滑，3月同比-34.8%，

前值-30.9%。 

 居民收支双双下降。一季度全国居民人均可支配收入名义增长 0.8%，实际下

降 3.9%，其中人均工资性收入增长 1.2%，经营净收入下降 7.3%，财产净收

入增长 2.7%，转移净收入增长 6.8%；人均消费支出名义下降 8.2%，实际下

降 12.5%，各个类别中教育文化娱乐消费支出降幅最大（-36.1%）。 

 一季度经济较大幅度下滑，但 3月较 1-2月的修复速度释放乐观信号，后续

政策有望进一步落地生效，对冲外需风险。数据公布当天政治局即召开会议，

研究部署常态化疫情防控工作和当前经济工作：（1）首次提出“六保”（保

居民就业、保基本民生、保市场主体、保粮食能源安全、保产业链供应链稳

定、保基层运转），在海外疫情发酵、经济运行承压的背景下，“六保”较之

前的“六稳”更接近当下的主要矛盾；（2）重申加大财政政策和货币政策力

度，包括提高赤字率、发行抗疫特别国债、降准、降息、再贷款等，4月 20

日 LPR利率大概率下降；（3）重提“房住不炒”，以及适当增加公共消费、

实施老旧小区改造、加强传统基础设施和新型基础设施投资等扩内需重点领

域。 

 风险提示：全球疫情持续发酵影响出口与企业投资意愿。 
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图 1：GDP增长速度（不变价，单位：%）  图 2：工业增加值增速（%） 
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图 3：固定资产投资完成额累计同比增速（%）  图 4：社会消费品零售总额名义与实际增速（%） 
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