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内容摘要

 一季度GDP同比增长6.4%。增速与上季持平，结束了此前三个季度的连续下
滑，好于市场普遍预期。主要原因是当季对外贸易顺差同比扩大约70%，净

出口拉动力显著增强。同时，在逆周期政策效果显现，中美贸易谈判取得积
极进展带动市场预期改善背景下，3月投资和消费同步回暖，工业生产显著反

弹。伴随基建补短板、减税降费等积极财政政策效应将持续显现，叠加市场
预期改善推动商品房销售回升、汽车销量增速反弹，以及对外贸易顺差仍将
延续等因素，预计二季度GDP增速将持平于6.4%，不排除小幅反弹至6.5%的
可能，这意味着上半年经济下行压力趋于缓解。

 因减税政策效应、相关经济活动放缓及PPI涨幅收窄。一季度税收收入大幅减

速，导致当季财政收入增速明显不及上年同期。在基建稳增长需求带动下，
一季度财政支出明显发力，支出节奏也有所加快。
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01 国内经济形势分析
GDP、工业、投资、消费、进出口、物价水平



2.1  逆周期调节效果显现，工业生产边际改善

工业生产大增带动
经济增长超预期，
春节因素和逆周期
调控是主因。3月

工业增加值同比增
速较1-2月大增3.2
个百分点至8.5%，
是一季度GDP超预

期的主要带动因素。
春节错位对工业增
加值扰动较大，逆
周期调控也有影响。

展望：虽然在政策刺激下3 月经济数据全面回暖，但当前经济仍有隐忧，经济反弹的基础
并不牢固。预计二季度经济保持平稳增长。

数据来源：Wind
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2.2 规上工业增加值增速走高，企业利润回升

一季度，全国规模以上工业
增加值同比实际增长6.5%，
较上年全年回升0.3个百分

点。按各月同比增速测算，
今年一季度增长水平明显高
于去年下半年平均增长水平，
表明今年以来工业生产边际
回升态势明显。这主要反映
近期中美贸易谈判取得积极
进展，国内逆周期调节政策
效果显现，市场预期改善带
动工业生产增速走高。

展望：3月企业利润高增速不可持续，二季度企业利润增速或较一季度上升。3月企业盈利高
增速受到低基数等因素影响，大概率难以持续。随着通胀上行，二季度名义GDP增速有望回

升，叠加减税降费的提振，预计二季度企业利润增速高于一季度。



2.3  投资：基建投资反弹，固定资产投资增速整体回升

基建投资增速延续反弹，后期增长空
间较大。伴随逆周期政策调节持续发
力，基建领域补短板力度加大，一季
度基建投资延续了去年四季度以来的
回升势头。当季基建投资（不含电力）
累计同比增长4.4%，较上年全年回升
0.6个百分点。
房屋施工面积高增，带动房地产开发
投资加速。一季度房地产开发投资累
计同比增长11.8%，增速较上年全年加
快2.3个百分点。
利润增速下滑、外需前景走弱，拖累
制造业投资增速放缓。一季度制造业
投资同比增长4.6%，增速较上年全年
下滑4.9个百分点。其中，3月当月同
比增速为3.7%，比1-2月放缓2.2个百
分点。

展望：一季度固定资产投资同比名义增长6.3%，较

上年全年增速加快0.4个百分点，延续上年四季度以
来的缓慢爬升势头。三大类投资中，房地产投资加
速，基建投资增速小幅上升，制造业投资增速则有
明显回落。未来固定资产投资受逆周期政策实施力
度与地产投资韧性影响，投资增速或将略有回升。



2.4  房地产：房地产投资加速，居民仍在加杠杆

房地产又回来了。房地产投资增速11.8%，较1-2
月上升0.2个百分点，其中东部地区累计同比增长
10.3%、中部地区累计同比增长8.4%、西部地区累
计同比增长18.9%，分别较1-2月下降0.6个百分点、
下降0.4个百分点和上升2.1个百分点。
商品房销售转为负增。商品房销售额增长2.8%，
增速比2018年全年大幅下滑9.4个百分点，降至
2015年5月以来的最低水平。

展望：一季度土地购置费回落对地产投资
拖累作用延续，长期来看地产投资仍将下
行。考虑到短期企业在政策边际放松之际
加快周转引致开工、施工、竣工面积回升
影响，4月地产投资仍将保持一定韧性。

居民仍在加杠杆。商品房销售面积同比增
长-0.9%，较1-2月上升2.7个百分点，商品
房销售额累计同比增长5.6%，较1-2月上升
2.8个百分点。商品房待售面积同比增速-
9.9%，较1-2月上升0.7个百分点。国内贷
款占比18.3%，较1-2月下降2个百分点。房
地产开发资金来源累计同比增速5.9%，较
1-2月上升3.8个百分点，其中国内贷款资
金来源增速2.5%，环比上行3个百分点，外
资资金增速108.3%，环比大幅上行，个人
按揭贷款增速9.4%，环比上行2.9个百分点。



2.5  消费：居民收入增速加快，耐用品消费回暖，带动社零企稳反弹

一季度社会消费品零售总额累计
同比增长8.3%，增速较上年全年
下滑0.7个百分点。但从边际走势
来看，3月当月社零同比增长8.7%，
创下近五个月以来最快增速，显
示在1-2月企稳的基础上，3月社
零增速已有明显回升。
居民消费依然偏向“买房”。
2019年一季度居民人均消费支出
5538元，累计同比增速5.4%，一
季度居民在居住方面的消费占比
达到21.9%。

展望：社零增速回升除受当月CPI上行影响外，也与居民收入走势相一致：一季度受个税减免
等因素推动，全国城镇居民人均可支配收入同比名义增长7.9%，较上年全年的7.8%有小幅反
弹。此外，今年以来股市持续回暖，3月大中城市房价有所抬头，财富效应或对居民消费也起
到一定的提振作用。预计二季度消费增速稳中有升。

数据来源：Wind
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2.6  外贸：出口边际改善，内需仍偏弱

进出口金额增速大幅回升。出口改
善程度优于进口，1-3月贸易顺差763
亿美元高于去年同期314亿美元。
1-3月份出口增速小幅回升，按单月
看3月出口较2月大幅回升。除美国

外，对其余主要国家出口基本保持
平稳增长。
3月进口增速-7.6%大幅低于预期，内

需表现持续偏弱。农产品、能源类
等商品进口量涨跌互现，谷物及大
豆进口量低于去年同期水平，铜矿，
食用植物油，天然气等较去年同期
实现两位数增长。机电及高新技术
产品进口金额累计与去年同期比 -
8.0%，-6.4%，汽车行业进口持续下

滑但降幅收窄汽车和底盘进口金额
同比增速-15.5%。

展望：由于2月份受春节因素影响导致进出口大幅回落，
假期影响消散后3月份进出口大幅回升符合我们预期，

美联储暂缓加息持续释放鸽派信号提振海外市场信心。
后续来看，外部需要关注中美贸易谈判进程和美联储态
度对市场的持续性影响，内部则需要关注稳增长，补短
板以及减税降费对经济的支撑作用是否得到体现。



2.7 通胀：CPI同比涨幅明显走阔，PPI同比涨幅有所扩大

受猪瘟疫情影响，近期猪肉价格上升较快，叠加鲜菜价格
因上年低基数而出现大幅同比上涨，3月CPI同比2.3%，前
值1.5%；3月CPI环比-0.4%,前值为1.0%。

3月食品价格同比上涨4.1%，明
显高于上月的0.7%。当月鲜菜

价格受低基数拉动同比增长
16.2%，涨幅与上月相比大幅走

阔，猪肉价格同比涨幅则在供
给减少和基数走低共同影响下
转正。据测算，鲜菜和猪肉两
项合计拉动当月CPI同比增速较
上月加快0.6个百分点，是3月
CPI增速加快0.8个百分点的主要
驱动因素。此外，3月鲜果价格

涨幅有所扩大，蛋类价格跌幅
有明显收窄，对当月CPI同比亦

有所拉升，其他食品价格同比
涨势则有不同程度减弱。



2.7  通胀：CPI同比涨幅明显走阔，PPI同比涨幅有所扩大

3月PPI同比上涨0.4%，涨幅较上月扩
大0.3个百分点，实现去年6月以来同

比增速的首度反弹。其中，生产资料
价格上涨0.3%，结束了此前连续两个

月的通缩局面，一方面是由于油价上
涨，另一方面因基建发力、房地产施
工面积增速加快带动建安投资，工业
品需求回暖，价格受到支撑。此外，
春节错期造成的低基数也对3月生产
资料PPI同比涨幅起到一定拉升作用。

在上游产品及食品价格上涨的传导作
用下，3月生活资料PPI同比增长0.5%，
增速较上月加快0.1个百分点。

展望：4月CPI同比涨幅将在2.5%左右，5月、6月将进一步走高，不排除单月破3%的可能；到
下半年，随着猪肉价格同比涨幅收窄，通胀压力将趋于缓解，预计全年CPI同比中枢将在2.5%
左右。PPI走势存在较大不确定性，尤其是国际油价面临诸多扰动，在国内需求难以大幅走强
的预期下，PPI再度大幅走高的可能性不大。



2.8  财政：财政收入增速放缓，财政支出强度加大

一季度全国一般公共预算收入53,656亿元，
同比增长6.2%，前值（2019年1-2月累计同
比，下同）7.0%，上年同期值13.6%，其
中，3月当月同比增速为4.0%；一季度全
国一般公共预算支出58,629亿元，同比增
长15.0%，前值14.6%，上年同期值10.9%，
其中，3月当月同比增速为15.4%。因减税
政策效应、相关经济活动放缓及PPI涨幅收

窄，一季度税收收入大幅减速，导致当季
财政收入增速明显不及上年同期。在基建
稳增长需求带动下，一季度财政支出明显
发力，支出节奏也有所加快。

展望：伴随新一轮增值税减税实施，财政收入增长将面临更大的下行压力。财政支出方面，伴随

更多基建补短板项目落地，基建相关支出力度有可能进一步上升，同时，科技、教育、社保和就
业等民生类支出也将保持较快增长。由此，短期内更加积极的财政政策将在减税降费和扩大支出
两端继续发力。

数据来源：Wind
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2.9  金融：天量社融可持续存疑，信贷大超预期

3月新增社会融资规模达2.86万亿，环比多增2.16
万亿，同比也大幅多增1.28万亿，印证当月社融
增长势头强劲。新增表内信贷近2万亿，比上月多
增约1.2万亿，表明“宽信用”政策效果进一步显
现；当月表外融资新增约800亿，其中新增表外票
据融资由负转正，增量接近1400亿。

短贷投放力度加大。3月份新增人民币贷款
1.69万亿，同比多增5700亿元，单月增量主
要来自于居民短期贷款、企业短期贷款和票
据融资，分别新增4294亿元、3101亿元、
978亿元，是信贷超预期的主要贡献。总体
来看，信贷投放偏好短期贷款，但金融对实
体经济的支持也确实在增强。

数据来源：Wind
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2.10 金融：宽信用效果显现，M2增速大幅上升

3月末，M2余额同比增长
8.6%，增速较上月回升0.6
个百分点，高于市场预期的
8.2%。从信用创造角度来看，
影响M2同比增速的有信贷、
金融机构口径外汇占款、银
行自有资金债券和非标投资，
以及财政存款变动等，3月
信用扩张效果逐渐显现，多
项信用创造过程对M2增速上
升有贡献。M1同比增速回升
至4.6%，较上月增加2.6个
百分点，这意味着企业生产
经营更加活跃，宽信用效果
已经很明显。

展望：4月受1.18万亿MLF到期、地方政府债券发行和财政缴
款等因素影响，短期资金缺口较大，但是银行间流动性总量
处于合理充裕，叠加4月初央行表态，为了避免大水漫灌，
央行4月降准的概率会进一步下降。

数据来源：Wind
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02 宏观经济政策分析
财政政策、货币政策、金融监管、财政规范



3.1 一季度政治局会议解读

经济形势好于预期,政策重心转向

经济下行压力已经通过逆周期政策得到一定缓解。主要宏观经济指标保持在合理区间，市

场信心明显提升，新旧动能转换加快实施，改革开放继续有力推进，一季度经济运行总体

平稳、好于预期，开局良好，经济下行压力已经通过逆周期政策得到一定缓解。

政策重心转向供给侧改革。“国内经济存在下行压力，这其中既有周期性因素，但更多是

结构性、体制性的必须保持定力、增强耐力，勇于攻坚克难。”表明政策重心转向供给侧

改革。

国际环境有所缓和。得益于中美经贸谈判进展顺利，美国延后原定于3月1日的加税措施，

且有较大概率不再加征新关税，并逐步取消已经加征的关税。但是，世界经济增速放缓、

英国脱欧、地缘政治等各种复杂因素使得确定性仍然较多。



3.1  一季度政治局会议解读

货币政策边际上暂时不会更加宽松。“稳健的货币政策要松紧适度”表明货币政策边际上暂
时不会更加宽松。鉴于政策重心转向供给侧改革，预计6月份之前不会全面降准，但也不会收
紧货币。

供给侧改革将加速推进

基建投资或将低于市场预期。“积极的财政政策要加力提效”的提法虽然未变，但结合“注
重以供给侧结构性改革的办法稳需求”，财政政策托底经济会更多通过加大减税降费力度，
提高企业投资回报率；充分发挥财政的再分配功能，改善居民财富和收入不平等状况，促进
消费增长；而非通过基建大力刺激需求，基建投资或将低于市场预期。

供给侧改革将加速推进。会议提出下一步供给侧改革要在“巩固、增强、提升、畅通”八个
字上下功夫；要坚持以市场化改革的思路和办法破解发展难题；要通过改革开放和结构调整
的新进展巩固经济社会稳定大局。表明供给侧改革将加速推进，这也与“经济下行的体制性
因素”相契合。

坚持结构性去杠杆。在一季度人民币贷款和社会融资总额创历史新高的背景下，会议重提
“坚持结构性去杠杆，在推动高质量发展中防范化解风险”，地方政府和国有企业杠杆率将
有所下降，同时推动金融资源流向民营企业与中小企业。



3.2  政策展望与建议

明确提出七大工作重点任务

防范治理安全生产问题

加强职业技能培训

扩大外资市场准入促进改革

以科创板为试点推动注册制落地

坚持“房住不炒、因城施策”

支持民营企业和中小企业发展

推动制造业高质量发展展望：会议强调“要以高水平对外开放
促进深层次改革，扩大外资市场准入，
落实国民待遇”。再次表明中美贸易摩
擦并未改变我国扩大开放的基本政策方
向，同时也意味着中央将更大力度地通
过开放倒逼改革，破解深层次改革过程
中必然面临的观念性、利益性阻碍以及
路径依赖掣肘。未来伴随我国由商品和
要素流动型开放转向以国内规制与国际
通行规制接轨为特征的制度型开放，国
内金融市场改革、国企改革、户籍制度
改革等重大结构性改革有望进一步走深
走实，实现多点突破。
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