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事件： 

4 月 15 日，国家统计局发布了一季度宏观经济数据。 

点评： 

1、GDP 增速加快 

初步核算，2010 年一季度国内生产总值 80577 亿元，同比增长 11.9%，比去年同期加快 5.7 个百分点。

其中，第一产业增加值为 5139 亿元，增长 3.8%；第二产业增加值 39072 亿元，增长 14.5%，第三产业增

加值 36366 亿元，增长 10.2%。 

GDP 增速符合我们的预期，反映出经济重回快速增长区间，但去年同期的低基数也是一季度 GDP 增速

较快的一个重要原因。我们的研究发现，2002 年至 2008 年 3 季度，我国经济经历了较长时期的稳定快速

增长，三次产业对经济增长的拉动也较为合理。其中，在保证第一产业对经济贡献稳定的条件下，二、三

产业的增速业也长期保持在二位数增长，并呈现出稳定增长态势。然而，2008 年 4季度以来，金融危机打

破了稳定增长的局面，伴随着 GDP 增速快速下滑，二三产业增速也呈现下滑局面。当前，二、三产业的重

回两位数增长，这预示着新一轮的经济增长将拉开帷幕，GDP 增长结构逐渐趋向合理。 

 

图 1:GDP 累计同比增速（%） 

 
数据来源：Wind 资讯、东莞证券研究所 
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图 2：第二、三产业累计同比增速（%） 

 

数据来源：Wind 资讯、东莞证券研究所 

 

2、价格指数基本符合预期 

一季度，居民消费价格同比上涨 2.2%。其中，3 月当月同比上涨 2.4%，环比下降 0.7%，食品价格上

涨 5.2%，非食品价格上涨 1.0%。一季度城市居民消费价格指数上涨2.1%，农村居民消费价格指数上涨2.4%，

食品价格上涨 5.1%，非食品价格上涨 0.8%。一季度，工业品出厂价格同比上涨 5.2%。其中，3 月份 PPI

上涨 5.9%，从环比看，3月份上涨 0.5%。一季度，原材料、燃料、动力购进价格同比上涨 9.9%。 

3 月份及一季度 CPI 数据符合预期。3月份，农产品价格总体回落，截至 3月 31 日的数据显示，农业

部农产品价格同比上涨 5.46%，拉动 CPI 上涨约 0.8 个百分点，商务部的食用农产品价格指数也小幅回落

1%。总的来说，节后食品价格回落时 3月份 CPI 数据回落的主要原因，但西南持续干旱的时间仍将进一步

影响食品价格，仍存在上涨压力。 

一季度 PPI 指数略低于预期。但 3月份，部分重点企业主要工业品出厂价格整体呈上扬趋势，而据中

国流通产业网发布的中国大宗商品价格指数（CCPI）显示，3月份 CCPI 指数环比上涨 2.2%，同比大涨 30%，

且近期，国际油价、黄金及铜价大幅冲高。我们认为，4 月份国内大宗商品仍将以持续上涨，输入型通胀

压力进一步加大。 

 

图 3：PPI 当月及累计同比增速（%） 

 

数据来源：Wind 资讯、东莞证券研究所 
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图 4：PPI 当月及累计同比增速（%） 

 

数据来源：Wind 资讯、东莞证券研究所 

 

3、工业生产增速快速回升 

一季度，全国规模以上工业增加值同比增长 19.6%，比上年同期加快 14.5 个百分点。其中，3月份同

比增长 18.1%。分轻重工业看，重工业增长 22.1%，轻工业增长 14.1%。分行业看，39 个大类行业全部实

现同比增长。分地区看，东部地区增长 18.3%，中部地区增长 23.1%，西部地区增长 20.2%。工业产销衔接

状况良好，一季度工业产品销售率为 97.5%，比上年同期提高 0.5 个百分点。 

另外，国家统计局的数据显示，3 月份发电量为 3370 亿千瓦时，一季度同比增长 20.8%，其中，3 月

份同比增长 17.6%。发电量与工业增加值有较高的相关性，但发电量与重工业增加值达到高度相关，表明

一季度重工业为工业增加值乃至 GDP 增长的主要拉动力，政府项目投资仍占主要地位，当前重工业与轻工

业增速不协调的局面仍需改善，增长的结构尚待优化。 

 

               图 5：工业增加值当月及累计同比增速（%） 

                

数据来源：Wind 资讯、东莞证券研究所 
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图 6：轻工业与重工业累计增速（%） 

 

数据来源：Wind 资讯、东莞证券研究所 

 

图 7：发电量当月及累计同比增速（%） 

 

数据来源：Wind 资讯、东莞证券研究所 

 

4、节后消费持续活跃，可持续性尚待观察 

一季度，社会消费品零售总额 36374 亿元，同比增长 17.9%，比上年同期加快 2.9 个百分点。其中，3

月份当月增长 18%，按经营单位所在地分，城镇消费品零售额累计 30571 亿元，同比增长 18.4%；乡村消

费品零售额累计 5803 亿元，增长 15.4%。按消费形态分，餐饮收入 4077 亿元，增长 16.7%；商品零售 32297

亿元，增长 18.1%。热点消费快速增长。其中，汽车类增长 39.8%，家具类增长 37.6%，家用电器和音像器

材类增长 29.6%。 

餐饮收入的增长表明我国企业等经济单位活跃度进一步增强，经济景气进一步上升。家用电器及家具

等销售则与一季度房地产销售进一步升温密切相关。统计局的数据显示，一季度，全国商品房销售面积同

比增长 35.8%。其中，商品住宅销售面积增长 34.2%。一季度，商品房销售额同比增长 57.7%。其中，商品

住宅销售额增长 55.2%。但我们认为，汽车消费的拉动作用正在减弱，受国家房地产政策日益严厉化和详

细化的影响，预计其拉动作用也将进一步减弱，培育新的消费热点来稳定消费是下一步决策层要考虑的问

题。 
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              图 8：社会消费品零售总额增速（%） 

               

数据来源：Wind 资讯、东莞证券研究所 

 

5、投资增速小幅回落 

一季度，全社会固定资产投资 35320 亿元，同比增长 25.6%，比上年同期回落 3.2 个百分点。其中，

城镇固定资产投资 29793 亿元，增长 26.4%，回落 2.2 个百分点；农村固定资产投资 5528 亿元，增长 21.0%，

回落 8.4 个百分点。分项目资金来源看，地方政府项目投资同比增长 28.2%，中央项目投资增长 9.1%。分

地区看，东部地区投资增长 24.4%，中部地区增长 26.2%，西部地区增长 30.0%。一季度，房地产开发投资

6594 亿元，增长 35.1%，比上年同期加快 31个百分点。 

历史数据显示，房地产投资占固定资产投资的比例和当季 GDP 增速有较为明显的正相关，考虑到当前

政府调控房价的政策效应，我们认为二季度房地产投资增速将有会减速，而由此游离出的投机资金将会部

分流入实体经济，在当前信贷政策没有大的变化的前提下，我们预计二季度固定资产投资增速仍将保持在

25%以上。 

         

图 9：城镇固定资产投资增速（%） 

               
数据来源：Wind 资讯、东莞证券研究所 
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