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一季度经济数据向好 但年内下滑压力较大 

  

 
本周观点  

  一季度 GDP 同比增长 6.9%，为 2015 年 12 月以来最快增速。一季度经济实现开门

红，经济增速稳步回升，并创下一年半以来最快增速。根据初步核算数据来看，

三大产业同比增速分别为 3.0%、6.4%和 7.7%，与 2016 年四季度相比，第二产业

增速有所回升，第三产业增速小幅回落 0.1 个百分点。 

  3 月规模以上工业增加值实际增长 7.6%，较 1-2 月提升 1.3 个百分点。3月工业

增加值同比增速明显加快，三大门类中，采矿业同比下降 0.8%，制造业和电力、

热力及水生产和供应业分别增长 8.0%和 9.7%。从经济类型来看，所有类型均实

现增长，股份制企业、国有控股企业、外商及港澳台投资企业、集体企业增速分

别为 7.9%、7.7%、7.1%和 1.5%。一季度，规模以上工业增加值同比实际增长 6.8%，

增速较去年全年加快 0.8 个百分点，工业生产明显加快。 

  3 月社会消费品零售总额同比名义增长 10.9%，增速重回 10%以上。在 2月消费增

速下滑后，3 月数据显示消费增速有所回升，但综合一季度来看，一季度消费增

速同比增长 10%，较去年全年回落 0.4 个百分点。虽然消费升级类商品，如文化

办公用品、通讯器材、体育娱乐用品类依旧保持了快速增长，网上销售依旧强劲、

汽车消费回升，但结合居民收入数据来看，虽然全国居民人均可支配收入增速跑

赢 GDP 增速，但全国居民人均可支配收入的中位数同比增速则仅为 6.7%，收入差

距在进一步扩大，将不利于消费的进一步增长。而从 3月金融数据来看，居民部

门贷款增幅依旧巨大，这也从根本上抑制了消费进一步增长的动能。 

  1-3 月，全国固定资产投资名义增速为 9.2%，较 1-2 月提高 0.3 个百分点。一季

度投资增速同比增速较去年全年加快 1.1 个百分点。细分来看，虽然房地产政策

不断收紧，但房地产开发投资仍旧保持了高速增长，同比 9.1%的增速较去年全年

加快了 2.2 个百分点；而在盈利改善的提振下，制造业投资增速也出现回升，其

中农副食品加工、食品制造等行业出现了明显增长；基建投资同比增长 23.5%，

虽较 1-2 月有所回落，但仍旧保持了高速增长。但从实际增速来看，在货币政策

逐步收紧的情况下，实体经济情况并没有表面上乐观，施工项目计划总投资增速

出现回落、新开工项目计划总投资同比为负，也显示投资周期暂无启动迹象。 

  后市展望。一季度经济开局良好，但细化来看，固定资产投资实际增速创多年来

新低、新开工项目计划投资增速仍未负值、工业增加值增速已超过投资增速或导

致库存压力再次出现、人均收入中位数下滑、收入差距进一步扩大等等问题也显

示了当前经济仍面临多重困难。在银监会监管政策逐步收紧后，关于货币政策是

否会出现松动市场上出现了一些分歧，但考虑到去杠杆非一蹴而就，且监管机构

会考虑政策对市场的影响，短期内债市压力难解，而债市表现不佳也会进一步提

升银行委外赎回的几率，从而进一步给债券市场及资金面带来压力，需警惕流动

性结构性冲击。 
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一、 经济活动指标 

图 1 GDP  图 2固定资产投资 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 3 社会消费品零售总额  图 4 工业增加值 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 5 粗钢产量增速  图 6日均耗煤量 
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图 7 高炉开工率  图 8 焦化企业开工率 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 9 汽车轮胎半钢胎开工率  图 10 二、三线城市商品房成交套数 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

二、 价格走势 

图 11 食用农产品价格指数  图 12 生产资料价格指数 

-1 0

-5

0

5

10

15

15-10 15-12 16-02 16-04 16-06 16-08 16-10 16-12 17-02

食用农产品价格指数:禽类:周环比
食用农产品价格指数:蛋类:周环比
食用农产品价格指数:蔬菜类:周环比
食用农产品价格指数:水产品类:周环比

 

 

94

96

98

100

102

104

106

15-10 15-12 16-02 16-04 16-06 16-08 16-10 16-12 17-02

生产资料价格指数:环比:黑色金属

生产资料价格指数:环比:有色金属

生产资料价格指数:环比:橡胶产品

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 13 水泥价格指数  图 14 波罗的海干散货指数 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 
 

三、 金融市场概览 

图 15 AAA 级企业债收益率  图 16 AA 级企业债收益率 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 17 银行间回购利率  图 18 回购定盘利率 
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图 19 关键期限国债收益率  图 20 关键期限国开债收益率 
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