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        固收点评 20200419 

[Table_Main] 
1-3 月经济数据点评：经济指标跌幅收窄，经济形

势依旧严峻 

事件 

 数据公布：2020 年 4 月 17 日，国家统计局公布 1-3 月份经济数据：2020 年 1-3 月固
定资产投资（不含农户）同比下降 16.1%，前值-24.5%；社会消费品零售总额同比下
降 15.8%，前值-20.5%；规模以上工业增加值同比下降 1.1%，前值-13.5%。国内统
筹疫情防控和经济社会发展成效显著，从经济数据表现来看，3 月份主要经济指标降
幅明显收窄。 

观点 

 制造业投资整体回升缓慢，高新技术最为亮眼。制造业投资同比下降 25.2%，降幅
收窄 6.3 个百分点，与我们预期方向一致。主要原因有：第一，随着国内疫情防控逐
步向好，制造业投资受复工复产影响有所回升，其中高新技术制造业恢复较快。第
二，分行业看，农副食品加工业、纺织业、通用设备制造业、专用设备制造业跌幅
分别为 32.8%、37.1%、32.1%、27.1%，跌幅居前，回升缓慢；高技术制造业增加值
3 月同比为 8.9%，较 1-2 月回升 23.3 个百分点，涨幅最高。 

 基建投资跌幅收窄，房地产销售好于预期。1-3 月份基础设施投资同比下降 19.7%，
降幅比 1-2 月份收窄 10.6 个百分点，与我们预期方向一致；全国房地产开发投资同
比下降 7.7%（与我们预期仅差 0.3 个百分点），降幅比 1-2 月份收窄 8.6 个百分点。
基建投资有所回升，仍处于负值水平，主要原因有：第一，1-3 月专项债发行大部分
向基建转移，资金支持力度较大。第二，1-2 月受复产力度不足，基建回落较为明显，
而 3 月以来复产力度提升，预计 2 季度能转正。房地产投资有所恢复，房地产销售
情况有所好转，但仍处于相对低位。主要原因有：第一，土地财政相对较差，中央
政府严格限制资金过多流入房地产行业。第二，由于国内疫情形式持续向好，复工
复产工作持续推进，交通管制取消，国内房地产销售跌幅收窄，1-3 月份，商品房销
售面积同比下降 26.3%，降幅比 1-2 月份收窄 13.6 个百分点。商品房销售额下降
24.7%，降幅比 1-2 月份收窄 11.2 个百分点，其中住宅销售额下降 22.8%。 

 社零缓增消费疲软，就业压力仍存。3 月份社会消费品零售总额同比下降 15.8%，降
幅比 1-2 月份收窄 4.7 个百分点，与我们预期基本一致（预期为-15%）。主要原因有：
第一，汽车、石油制品、家电家具等产品消费增速下跌明显，消费疲弱背后是就业
偏弱与居民收入不足。第二，按消费类型看，商品零售回升缓慢，餐饮收入跌幅扩
大；3 月份商品零售同比下降 12.0%，降幅比 1-2 月份收窄 5.6 个百分点；餐饮收入
下降 46.8%，降幅比 1-2 月份扩大 3.7 个百分点。 

 工业生产跌幅收窄，汽车制造拖累显著。规模以上工业增加值同比实际下降 1.1%，
比 1-2 月份收窄 12.4 个百分点，一季度规模以上工业增加值同比下降 8.4%。主要原
因有：第一，3 月份，我国疫情防控形势持续向好，本土疫情传播基本阻断，复工
复产加快推进，采矿业和制造业降幅大幅收窄。从高频数据来看，高炉开工率今年
一季度平均值为 64.78%（比去年同期高 0.1%），盈利钢厂占比来看有所回升。第
二，我国进出口数据超出市场普遍预期，3 月以美元口径计量的出口增速收于-6.6%，
较前值强势反弹；进口增速为-0.9%，增速较前值小幅上升。第三，从分行业看，41

个大类行业中有 16 个行业增加值保持同比增长，其中计算机、通信和其他电子设备
制造业增长 9.9%，涨幅最大；汽车制造业下降 22.4%，降幅最大。 

 未来展望：整体来看，1-3 月多数经济指标降幅收窄，经济形势有所回升。三大投资
中，房地产投资回升；基建投资依旧承压，但降幅收窄。制造业方面，受国内复产
复工影响有所回升，尤以高技术制造业增长最快，但多数行业仍维持负增长，预计
制造业第二季度将持续改善。工业生产降幅大幅收窄，随着国内疫情防控持续向好，
或持续增长。国内政策持续宽松，保障国内流动性充裕。二季度经济或有所改善，
但随着国外疫情的大爆发，外贸压力来袭，经济形势依然严峻。 

 风险提示：国外疫情失控，外贸压力增加。 
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            事件：国家统计局公布 1-3 月经济数据 

2020 年 4 月 17 日，国家统计局公布 1-3 月份经济数据：2020 年 1-3 月固定资产投

资（不含农户）同比下降 16.1%，前值-24.5%；社会消费品零售总额同比下降 15.8%，

前值-20.5%；规模以上工业增加值同比下降 1.1%，前值-13.5%。国内统筹疫情防控和经

济社会发展成效显著，从经济数据表现来看，3 月份主要经济指标降幅明显收窄。 

2020 年一季度 GDP 同比-6.8%，与我们预期接近，去年四季度 GDP 同比 6.0%，去

年同期 GDP 同比为 6.4%。 

            对此，我们的点评如下： 

1. 疫情好转、复工复产促进投资增速回升 

随着国内疫情防控逐步向好，各行业复工复产持续推进，制造业、基础设施建设和

房地产开发三大领域投资增速降幅收窄。2020 年 1-3 月固定资产投资（不含农户）同比

下降 16.1%。具体来说：1-3月房地产、制造业以及基建累计增速分别为-7.7（前值-16.3%）、

-25.2%（前值-31.5%）、-19.7%（前值-30.3%）。 

 

图 1：固定资产投资增速（单位：%） 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

2020 年 1-3 月制造业投资同比下降 25.2%，降幅收窄 6.3 个百分点，与我们预期方
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向一致。主要原因有：第一，随着国内疫情防控逐步向好，制造业投资受复工复产影响

有所回升，其中高新技术制造业恢复较快。第二，分行业看，农副食品加工业、纺织业、

通用设备制造业、专用设备制造业跌幅分别为 32.8%、37.1%、32.1%、27.1%，跌幅居

前，回升缓慢；高技术制造业增加值 3 月同比为 8.9%，较 1-2 月回升 23.3 个百分点，

涨幅最高。 

 

图 2：工业价格领先于制造业投资增速（单位：%）  图 3：工业企业利润增速（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

图 4：制造业投资累计同比和工业企业利润累计同比（领先 1 年，单位：%） 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所 
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1-3 月份全国房地产开发投资同比下降 7.7%（与我们预期仅差 0.3 个百分点），降

幅比 1-2 月份收窄 8.6 个百分点。房地产投资有所恢复，房地产销售情况有所好转，但

仍处于相对低位。主要原因有：第一，土地财政相对较差，中央政府严格限制资金过多

流入房地产行业。第二，由于国内疫情形式持续向好，复工复产工作持续推进，交通管

制取消，国内房地产销售跌幅收窄，1-3 月份，商品房销售面积同比下降 26.3%，降幅

比 1-2 月份收窄 13.6 个百分点。商品房销售额下降 24.7%，降幅比 1-2 月份收窄 11.2 个

百分点，其中住宅销售额下降 22.8%。 

图 5：商品房销售面积增速（单位：%） 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

图 6：土地购置面积与新开工面积增速（单位：%）  图 7：房地产开发资金来源（单位：%） 
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数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

图 8：土地成交与土地购置费的关系（单位：%） 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

图 9：（房地产开发投资完成额- 土地购置费）的增速（单位：%） 
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数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

1-3 月份基础设施投资同比下降 19.7%，降幅比 1-2 月份收窄 10.6 个百分点，与我

们预期方向一致。基建投资有所回升，仍处于负值水平，主要原因有：第一，1-3 月专

项债发行大部分向基建转移，资金支持力度较大。第二，1-2 月受复产力度不足，基建

回落较为明显，而 3 月以来复产力度提升，预计 2 季度能转正。 
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图 10：基建投资累计增速有所回落（单位：%） 
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图 12：出口导向型行业投资与出口金额累计增速（单位：%） 
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固定资产投资完成额：制造业：化学原料及化学制品制造业:累计同比 

固定资产投资完成额:航空运输业:累计同比 

出口金额:一般贸易:累计同比（%） 

数据来源：Wind,东吴证券研究所 

图 11：财政收入及支出（单位：%） 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所 
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