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研究结论 

 一季度经济环比增速回升。GDP 同比增长 6.1%，虽然较去年四季度继续

下滑 0.7 个百分点，但是从剔除季节因素后的环比增速看，一季度 GDP

环比增长 1.6%（未折年率），明显高于去年四季度 0.2%的水平。 

 3 月份主要经济指标增速继续向好。具体表现在：一是工业生产同比增速

快速反弹。当月工业增加值同比增长 8.3%，增速较 1-2 月份大幅回升

4.5 个百分点，超出我们的预期。而从季节因素调整后的数据看，当月环

比增长 6.4%，是近几年来最高的。二是固定资产投资继续强劲增长。当

月城镇固定资产投资增长 30.3%，增速较 1-2 月份加快 3.8 个百分点。

其中第三产业中的房地产开发投资增长 7.3%，比 1-2 月份回升 6.3 个百

分点，反映了房地产销售回暖对房地产投资的影响，但第三产业中除房地

产以外的其它投资增速为 48.9%，比 1-2 月份下降 4.3 个百分点。三是

消费增速仍然维持在高位。当月社会消费品零售总额实际增速达到

16.5%，比 1-2 月份加快 0.8 个百分点。季节因素调整后的实际环比增

长 1.9%，属于很高的增长水平。其中，限额以上批发和零售业中，家具

类零售额同比增长 24.1%，建筑及装潢材料类增长 20.2%，汽车类增长

11.1%，反映了房地产市场回暖以及汽车消费政策对消费的影响。 

 二季度 GDP 环比和同比增速都会进一步提高。我们预期，二季度经济的

环比增长和同比增长速度都将高于一季度，工业生产和经济将进一步复

苏。其推动力来自于两方面：一是随着二季度美欧等发达经济体衰退幅度

的减弱，中国出口环比负增长的程度也会继续缩窄，对工业生产环比增长

的拖累也会减弱。二是投资对工业生产的拉动作用会进一步增强。根据统

计局发言人讲话，一季度投资需求对经济增长的贡献只有 2个百分点，其

中一个重要的原因是尽管固定资产投资的拉动力非常强，但存货在继续减

少。随着二季度随着去库存化的完成，投资需求对工业生产的拉动作用会

更明显。我们认为，在三季度及以后，推动工业生产环比增长的力量对比

将发生正反两个方向的变化，从有利的一方面看，随着欧美经济在下半年

有望缓慢复苏，中国实际出口的环比增长将可能由负转正，对经济和工业

生产环比增长产生拉动作用。而从不利的方面看，投资环比增速将走低。

二者综合的一个结果可能是环比增长相对稳定，但同比增速会明显回升。 

 由于目前投资增长和消费增长超出我们的预期，我们上调全年 GDP 增长

速度到 8%。 
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本周四，国家统计局公布了 09 年 1 季度的 GDP 及 3 月份的工业生产、投资和消费等主要经济指

标增长数据。 

1. 一季度经济环比增速回升 
数据显示，就总体经济增长而言，一季度国内生产总值 65745 亿元，按可比价格计算，同比增长

6.1%。其中，第一产业增加值 4700 亿元，增长 3.5%；第二产业增加值 31968 亿元，增长 5.3%；

第三产业增加值 29077 亿元，增长 7.4%。 

虽然一季度 GDP 同比增速较去年四季度继续下滑 0.7 个百分点，但是从剔除季节因素后的环比增

速看，一季度 GDP 环比增长 1.6%（未折年率），明显高于去年四季度 0.2%的水平。 

图 1：中国季度 GDP 的增长                                               单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，东方证券研究所 

2. 3 月份主要经济指标增速继续向好 
从 3 月份当月的数据看，主要经济运行指标增速继续加快，具体表现在： 

（1）工业生产同比增速快速反弹。当月工业增加值同比增长 8.3%，增速较 1-2 月份大幅回升 4.5
个百分点，超出我们的预期。而从季节因素调整后的数据看，当月环比增长 6.4%，是近几年来最

高的。 

图 2：工业增加值的同比增长                                              单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，东方证券研究所 
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图 3：季节因素调整后工业增加值的月环比增长                                单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC,东方证券研究所 

而在整个一季度，季节因素调整后的工业生产环比增速达到 3.1%，明显好于去年 4 季度-2.2%的

增速。 

图 4：季节因素调整后工业增加值的季环比增长                                单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC,东方证券研究所 

 

（2）固定资产投资继续强劲增长。一季度，全社会固定资产投资 28129 亿元，同比增长 28.8%，

比上年同期加快 4.2 个百分点。其中，城镇固定资产投资 23562 亿元，增长 28.6%，加快 2.7 个

百分点。从当月数据看，3 月份城镇固定资产投资增长 30.3%，增速较 1-2 月份加快 3.8 个百分点。

分产业看，二、三产业当月增速分别达到 28.2%和 31%，与 1-2 月份相比也都明显提高。第三产

业中的房地产开发投资增长 7.3%，比 1-2 月份回升 6.3 个百分点，反映了房地产销售回暖对房地

产投资的影响，但第三产业中除房地产以外的其它投资增速为 48.9%，比 1-2 月份下降 4.3 个百分

点。 
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图 5：投资月度的同比增速                                                   单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

（3）消费增速仍然维持在高位。一季度，社会消费品零售总额 29398 亿元，同比增长 15.0%，扣

除物价因素，实际增长 15.9%，同比加快 3.6 个百分点。3 月当月名义增速为 14.7%，比 1-2 月份

下滑 0.5 个百分点，但实际增速达到 16.5%，比 1-2 月份加快 0.8 个百分点。其中，限额以上批发 

图 6：消费品零售额月度的同比增速                                            单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

图 7：季节因素调整后消费品零售额实际的月环比增长                            单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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和零售业中，家具类零售额同比增长 24.1%，建筑及装潢材料类增长 20.2%，汽车类增长 11.1%，

反映了房地产市场回暖以及汽车消费政策对消费的影响。 

季节因素调整后的，当月消费品零售额实际环比增长 1.9%，属于很高的增长水平。 
 

3. 二季度 GDP 环比和同比增速都会进一步提高 
我们预期，二季度经济的环比增长和同比增长速度都将高于一季度，工业生产和经济将进一步复苏。

其推动力来自于两方面： 

一是随着二季度美欧等发达经济体衰退幅度的减弱，中国出口环比负增长的程度也会继续缩窄，对

工业生产环比增长的拖累也会减弱。 

二是投资对工业生产的拉动作用会进一步增强。根据统计局发言人讲话，一季度投资需求对经济增

长的贡献只有 2 个百分点，其中一个重要的原因是尽管固定资产投资的拉动力非常强，但存货在

继续减少。随着二季度随着去库存化的完成，投资需求对工业生产的拉动作用会更明显。 

我们认为，在三季度及以后，推动工业生产环比增长的力量对比将发生正反两个方向的变化，从有

利的一方面看，随着欧美经济在下半年有望缓慢复苏，中国实际出口的环比增长将可能由负转正，

对经济和工业生产环比增长产生拉动作用。而从不利的方面看，投资环比增速将走低。二者综合的

一个结果可能是环比增长相对稳定，但同比增速会明显回升。 

由于目前投资增长和消费增长超出我们的预期，我们上调全年 GDP 增长速度到 8%。 

表 1： 09 年经济增长预测                                               单位：% 

 2006 2007 2008 2009F 
社会消费品零售额实际增长 12.5 12.4 15.0 13.5 
最终消费实际增长 8.7 9.3 10.5 8.2 
消费对 GDP 增长的贡献 4.5 4.7 5.2 4.3 
城镇固定资产投资实际增长 22.3 20.7 16.0 23.0 
资本形成增长 11.9 11.8 6.3 10.0 
资本形成对 GDP 增长的贡献 4.9 4.9 2.6 4.1 
贸易顺差的实际增长 75.4 44.2 20.0 -6.0 
净出口对 GDP 增长的贡献 2.2 2.3 1.2 -0.4 
GDP 增速 11.6 11.9 9.0 8.0 

资料来源：CEIC,东方证券研究所 
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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