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核心观点及内容摘要

 一季度，规模以上工业增加值累计同比 6.5%，明显好于预期的 5.6%，其中，

3 月规模以上工业增加值当月同比 8.5%，显示春节过后工业产出扩张加大。

在国内经济景气改善下，一季度工业企业生产也逐步企稳，随着各地基建项

目开工加快以及 4 月以来 6 大发电集团日均耗煤量延续 3 月高增长态势，预

计二季度工业增加值增速将延续改善。

 3 月，固定资产投资累计同比 6.3%，较 2 月回升 0.2 个百分点，符合预期。

三大投资中，基建投资增速 4.4%，较上月回升 0.1 个百分点，二季度基建投

资或仍是一个缓增长态势。而制造业投资回落 1.3 个百分点至 4.6%，在制造

业工业增加值增速已达到相对稳定态势下，产能增长受限制约后期制造业投

资快速增长。

 房地产开发方面，3 月房地产投资回升 0.2 个百分点至 11.8%，房屋新开工、

销售面积及资金来源也均有回升。商品房的销售和待售数据或显示房地产销

售下滑已达到一个阶段，而土地购置费用的滞后反应对房地产开发投资的抑

制作用仍在。房地产开发资金各项来源总体改善，国内贷款利率稳中略有下

降，信贷融资环境的推动加上销售下滑的触底迹象，或显示房地产需求改善

拐点显现，关注后期持续性及政策变化。

 3 月，社会消费品零售总额当月同比增长 8.7%，较上月回升 0.5 个百分点，

扣除价格因素实际当月同比为 6.67%，回落 0.43 个百分点，显示价格因素占

主导。限额以上企业消费品零售总额中，受商品房销售小幅反弹影响，房地

产相关消费回升明显。在经济景气回升、供需企稳预期下，居民短期信贷明

显增长，拉动 3月消费增速回升，促消费政策叠加居民收入增速高于 GDP 对

消费起到一定积极作用，但关注到扣除价格因素的实际消费增长呈现回落，

二季度社会消费品零售总额增速或持平一季度。

 2019 年一季度，国内 GDP 同比增长 6.4%，好于我们预期的 6.3%，经济企稳

时点较 2018 年末预期有所提前，积极经济政策效果在 3 月加大，基建和房地

产投资资金改善。二季度内需企稳是经济增长的主要支撑，而外部市场依然

低迷，对我国经济增长或形成负向扰动。国内经济总体企稳，而 GDP 环比增

长仅 1.4%，为 2018 年以来低点，经济主导周期行业制造业边际放缓，中美

贸易谈判还未结束，经济增长总体也存在一定不确定性，经济走出底部也仍

需时日。近期来看，伴随国内经济的企稳预期，基建投资和房地产销售、新

开工回升将带来工业品需求改善，对商品市场会有所提振。
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1.工业产出回升明显 投资、消费增速企稳

（1）工业产出增速明显回升 房屋新开工拉动水泥产量

一季度，规模以上工业增加值累计同比 6.5%，明显好于预期的 5.6%，较 2018 年全年回升 0.3 个百分

点，而较去年同期收窄 0.3 个百分点；其中，3 月规模以上工业增加值当月同比 8.5%，显示春节过后工业

产出扩张加大，2018 年下半年以来的工业产出收缩态势改善。分行业来看，一季度，采矿业累计同比 2.2%，

制造业 7.2%，电燃水生产和供应业 7.1%，较 2018 年分别回升 1.9、1.6 和 0.3 个百分点（见图 1），单月

来看，3 月制造业同比增长 9%，是 2014 年 10 月以来的最高增速，表明 3 月制造业工业增加值受减税政策

预期及信贷对企业融资需求支撑改善而明显扩张。

图 1：工业增加值累计同比（%）

资料来源：wind

图 2：主要工业品产量当月同比（%）

资料来源：wind

主要工业品产量中，3 月份，水泥产量当月同比 22.2%，较 1-2 月的 0.5%大幅回升；钢材产量增速为

11.4%，2019 年以来持续回升；汽车产量增速延续负增长态势为-2.6%，但降幅较上月明显收窄 12.3 个百分

点（见图 2）。水泥受去年同期产量处于低位影响，同时房地产新开工、施工面积增速的上涨支撑水泥和钢

材产量增速的回升，而基建投资增速 3 月仅回升了 0.1 个百分点，较市场预期偏弱。另外，发电量当月同

比增长 5.4%，十种有色金属 6.9%，集成电路-2.3%，较上月也均有回升（见图 2）。在国内经济景气改善下，

一季度工业企业生产也逐步企稳，随着各地基建项目开工加快以及 4 月以来 6 大发电集团日均耗煤量延续 3

月高增长态势，预计二季度工业增加值增速将延续改善。

（2）固定资产投资延续回升 房屋销售或已触底

3 月，固定资产投资累计同比 6.3%，较 2 月回升 0.2 个百分点，符合预期。三大投资中，基建投资增

速 4.4%，较上月回升 0.1 个百分点；房地产投资回升 0.2 个百分点至 11.8%，而制造业投资回落 1.3 个百

分点至 4.6%（见图 3）。基建投资自 9 月增速见底以来，在政策推动作用下逐步回升，2019 年一季度较 2018

年末增长了 0.6 个百分，达到了逆周期调节维稳的目的。二季度随着地方债发行提速，基建投资资金支持

加速，基建投资增速也会延续回升，同时要注意到减税带来财政压力及土地出让收入减少会制约基建投资

的回升幅度，预计二季度基建投资仍是一个缓增长态势。

一季度，制造业投资增速延续回落，符合重化工投资边际回落、高技术投资周期性向均值回复调整的
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判断。3 月制造业投资主要行业中，传统制造业中有色金属冶炼及压延加工业投资同比下降 17.1%，是 2004

年以来的最低增速，有色金属行业固定资产投资及产量增速均呈回落，受汽车、家电等终端需求疲弱影响，

同时外部经济体景气下滑需求减弱也是一大因素；高新技术制造业中计算机通信投资增速由2018年的16.6%

下降至 6%之下，汽车制造业投资同比增速回落至负增长，通用设备增速也出现调整，均对 3 月制造业投资

增速形成抑制（见图 4）。在制造业工业增加值增速已达到相对稳定态势下，产能增长受限制约后期制造业

投资快速增长，增值税降低对制造业投资总体的拉动贡献约为 1.5%，效用作用并没有市场预期那么大，二

季度制造业投资增速边际放缓压力仍大。

图 3：固定资产投资完成额累计同比（%）

资料来源：wind

图 4：不同制造业固定资产投资完成额累计同比（%）

资料来源：wind

房地产开发方面，3 月房地产投资回升 0.2 个百分点至 11.8%，房屋新开工、销售面积及资金来源也均

有回升。结合自调控以来，商品房销售面积增长幅度已下调超过 30%且 2019 年回落至负增长，2 月为-3.6%，

3 月为-0.9%；同时商品房待售面积增速在 2018 年初达到历史低点-17.1%，之后降幅逐步收窄，2019 年 3

月至-9.9%（见图 5）。商品房的销售和待售数据或显示房地产销售下滑已达到一个阶段，加上多地限售令

到期、贷款利率较前期有放松迹象，各地进入一个因城制宜的调控阶段，但房屋销售增速或将止跌。3 月土

地购置面积累计同比增长-33.1%，处于历年低位，与 2014 年下半年类似，受其影响，房屋新开工短期不会

有大幅上涨，土地购置费用的滞后反应对房地产开发投资的抑制作用仍在。

图 5：房屋新开工面积及商品房销售面积累计同比（%）

资料来源：wind

图 6：房地产开发资金来源累计同比（%）

资料来源：wind

另外，从房地产开发资金来源看，3 月，房地产开发资金来源合计累计同比 2.9%，较 2 月回升 3.8 个

百分点，其中，国内贷款增速 2.5%，由负转正，结束连续 10 个月的负增长；自筹资金增速 3.0%、定金及
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预收款 10.5%，个人按揭贷款 9.4%，分别较上月回升 4.5、4.9 和 2.9 个百分点（见图 6）。房地产开发资

金各项来源总体改善，国内贷款利率稳中略有下降，信贷融资环境的推动加上销售下滑的触底迹象，或显

示房地产需求改善拐点显现，关注后期持续性及政策变化。

（3）消费品零售有所反弹 房地产相关消费拉动

3 月，社会消费品零售总额当月同比增长 8.7%，较上月回升 0.5 个百分点，扣除价格因素实际当月同

比为 6.67%，回落 0.43 个百分点；其中限额以上企业消费品零售总额同比增长 5.1%，回升 1.6 个百分点，

一季度消费总体稳中有升，而价格因素占主导（见图 7）。限额以上企业消费品零售总额中，受商品房销售

小幅反弹影响，房地产相关消费回升明显，家具类和家用电器类分别上涨 12.1 和 11.9 个百分点至 12.8%

和 15.2%，建材类也回升了 4.2 个百分点；可选品类，通信器材类和化妆品类涨幅也在 5%以上，而汽车类

和金银珠宝类消费回落（见图 8）。在经济景气回升、供需企稳预期下，居民短期信贷明显增长，拉动 3 月

消费增速回升，促消费政策叠加居民收入增速高于 GDP 对消费起到一定积极作用，但关注到扣除价格因素

的实际消费增长呈现回落，二季度社会消费品零售总额增速或持平一季度。

图 7：社会消费品零售总额当月同比（%）

资料来源：wind

图 8：限额以上企业消费品零售总额当月同比（%）

资料来源：wind

2.经济企稳时点提前 短期商品支撑仍在

2019 年一季度，国内 GDP 同比增长 6.4%，好于我们预期的 6.3%，经济企稳时点较 2018 年末预期有所

提前，积极经济政策效果在 3 月加大，基建和房地产投资资金改善。二季度内需企稳是经济增长的主要支

撑，而外部市场依然低迷，对我国经济增长或形成负向扰动。国内经济总体企稳，而 GDP 环比增长仅 1.4%，

为 2018 年以来低点，经济主导周期行业制造业边际放缓，中美贸易谈判还未结束，经济增长总体也存在一

定不确定性，经济走出底部也仍需时日。近期来看，伴随国内经济的企稳预期，基建投资和房地产销售、

新开工回升将带来工业品需求改善，对商品市场会有所提振。
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