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1 疫情冲击三产，二产维持韧性 
一季度GDP增速情况基本符合市场一致预期，数据反映的经济运行逻辑也较为明晰：

疫情是当前影响经济修复的核心变量，政策发力对冲经济下行。 

国内疫情持续散发再次打断了消费的复苏，第三产业同比增速较前值下滑。为缓解

经济下行压力，货币、财政政策出手托底经济，新增专项债不仅发行快而且到位也快，

体现在基建投资同比增速大幅上行。 

此外，房地产的弱势尚未有明显改观，商品房销售、竣工、新开工同比增速较为低

迷，连带着房地产投资同比增速也在低位运行。制造业因外需不弱仍然具有韧性，但需

观察后续疫情持续冲击对国内供应链造成的不利影响。 

一季度 GDP同比增长 4.80%，较前值增加 0.80个百分点。其中，第一产业同比增长

6.00%；较前值下降 0.40个百分点；第二产业同比增长 5.80%，较前值增加 3.30个百分

点；第三产业同比增长 4.00%，较前值下降 0.60个百分点。 

看三年平均增速，一季度 GDP同比增长 4.90%，较前值下降 0.50个百分点，为 2020

年 12 月份以来的同比增速最低值。其中，第一产业同比增长 3.55%，较前值下降 1.14

个百分点；第二产业同比增长 5.92%，较前值增加 1.21 个百分点；第三产业同比增长

4.38%，较前值下降 1.65个百分点。 

同比和三年平均同比衡量的 GDP增速反映了同样的信息，即当前经济运行第三产业

承压，第二产业韧性较强。 

图 1：GDP 同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 2：三个产业 GDP 同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

2 消费弱，投资稳，出口强 
从需求端来看，3月消费弱，投资稳，出口强。国内疫情持续散发，对疫情最为敏

感的消费需求再次走弱。 

3月份，社会消费品零售总额同比下降 3.50%，较 1-2月降低 10.20个百分点。其

中，商品零售同比下降2.10%，较1-2月份下降8.60个百分点；餐饮收入同比下降16.40%，

较 1-2 月份下降 25.30 个百分点。社会消费品零售总额实际值同比下降 6.04%，较 1-2

月份下降 10.94个百分点。 

从三年平均同比增速来看，3月社零名义值、社零实际值、商品零售、餐饮收入同

比增速分别为 2.93%、0.78%、3.82%和-5.19%，较 1-2 月份增速分别下降 1.38、1.66、

0.85和 6.72个百分点。 

图 3：社零消费名义/实际三年平均同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 4：社零、商品、餐饮三年平均同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

房地产需求依然低迷，房地产行业基本面和到位资金情况仍不理想。 

从房地产行业的基本面来看。一季度，商品房销售面积同比下降 13.8%；其中，住

宅销售面积同比下降 18.6%。房地产开发企业房屋施工面积同比增长 1.0%，其中，住宅

施工面积同比增长 1.1%。房屋新开工面积同比下降 17.5%，其中，住宅新开工面积同比

下降 20.3%。房屋竣工面积同比下降 11.5%。其中，住宅竣工面积同比下降 11.3%。 

从房地产行业的到位资金情况来看，一季度，房地产开发企业到位资金同比下降

19.6%。其中，国内贷款同比下降 23.5%；利用外资同比下降 7.8%；自筹资金同比下降

4.8%；定金及预收款同比下降 31.0%；个人按揭贷款同比下降 18.8%。 

从三年平均同比增速来看，3月份商品房销售面积、房屋竣工面积、房屋新开工面

积同比增速分别为-0.82%、-7.49%和-9.28%，较 1-2 月份分别下降 4.47、6.69和 1.93

个百分点。 

图 5：房地产销售、竣工、新开工三年平均同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

为缓解经济下行压力，政策出手托底经济，一季度专项债发行明显加快且资金到

位也快，体现在基建投资同比增速上行幅度较大。从三年平均增速来看，3 月份，固定

资产投资完成额、制造业投资、基础设施建设投资同比分别增长 5.02%、3.59%和 7.74%，

较 1-2月份分别增加 0.44、下降 0.78和增加 5.39个百分点。 
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图 6：固定资产投资 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 7：新增专项债累计发行 

 

资料来源：Wind,首创证券 

一季度工业企业出口交货值三年平均同比增速为 9.81%，增速较去年 12 月份继续

上行，体现了出口的韧性。但随着国内疫情加剧，多地进入封控模式，其对国内供应链

的影响还有待进一步观察。 

图 8：工业企业出口交货值三年平均同比（%） 
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资料来源：Wind,首创证券 

 

图 9：出口（剔除价格因素）:取 2013 年基期为 100 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

3 生产受扰，边际走弱 
从生产端来看，虽然受到的冲击没有需求大，但在边际上的影响仍然不可忽视，尤

其是 3月的变化有可能在 4月进一步延续。 

3月工业增加值同比增长 5.00%，较 1-2月下降 2.50个百分点；3月工业增加值三

年平均同比增速为 5.82%，较 1-2月下降 2.08个百分点。 

服务业生产指数同比下降 0.90%，为 2020 年 3 月以来再次录得同比负增长，较去

年 12月份下降 3.90个百分点。服务业生产指数三年平均同比增长 4.46%，较去年 12月

份下降 1.38个百分点。 

图 10：工业生产（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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