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 内容摘要： 

 国家统计局 15 日发布了 3 月份以及一季度系列宏观数据。整体来看，一

季度经济保持较高速度增长，CPI 增长平稳。 

 最终消费和资本形成共同推动一季度 GDP 增长，分别贡献 6.2 和 6.9 个百

分点，净出口仍拖累 GDP1.2 个百分点。 

 固定资产投资高位下滑，房地产投资则快速增长，在目前持续进行调控的

背景下，房地产投资能否继续保持较快增长，令人关注。 

 3 月份 PPI 同比上涨 5.9%，基本符合市场预测。季调环比增速 0.10%，大

大低于前几个月的数字，后续增长乏力。PPI 向 CPI 的传导较小（见作者

同期报告《“输入型通胀”的真与伪》）。 
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图 1：季度 GDP 强劲反弹 
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数据来源：Wind，西南证券研发中心 

 
图 2：三驾马车均有较好表现 
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图 3：居民消费增速较快 
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三驾马车均有较好的表现。其中，一季度

最终消费对 GDP 的增长贡献率为 52%，拉

动 GDP 增长 6.2 个百分点，高于以往年度

对 GDP 的贡献；资本形成对 GDP 增长的

贡献率为 57.9%，拉动 GDP 增长 6.9 个百

分点，虽较 2009 年略有下降，但仍高于其

他年份；进出口对 GDP 增长的贡献率为

-9.9%，拉动 GDP-1.2%，对 GDP 的负贡献

较 2009 年的-3.9%大大降低。 
 

一季度，社会消费品零售总额同比增长

17.9%，比上年同期加快 2.9 个百分点。

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%。3 月份社会消费

品零售总额同比增长 18.0%，考虑价格指

数上涨 21.5%，虽低于上月的增长数字，

但仍是今年的高点。 

一季度 GDP 同比增长 11.9%，比上年同期

加快 5.7 个百分点；季调环比增长 2.9%，

快于去年四季度，折年率增长 12.1%。一季

度经济延续去年反弹复苏的势头，环比增

速未有下降。 
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图 4：居民收入稳定增长 
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图 5：一季度汽车产销量传新高 
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图 6：第二产业 GDP 增长较快 
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3 月份汽车产量 455.5 万辆，接近 2009 年

一季度的总产量，同比增长 77%。预计全

年汽车产量仍能保持 20%以上的增长。 

一季度，第二产业 GDP 增长 14.5%，分

别高出第三产业和第一产业 GDP 4.3 和

10.7 个百分点。第二产业的快速增长是推

动 GDP 增长的主要动力，高出 2008 年同

期水平，和 2007 年同期接近。 

一季度，城镇居民人均可支配收入 5308
元，2009 全年达到了 17174 元，在这一水

平上，居民消费结构升级旺盛。一季度农

村居民人均现金收入 1814 元，2009 全年

达到了 6270 元，基本接近城镇居民 1999
年的水平。根据我国城镇居民消费经验，

在这一水平，农村居民对空调、冰箱、洗

衣机等可选消费品的需求将有爆发性增

长。 
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图 7：工业增加值、用电量均快速增长 
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数据来源：Wind，西南证券研发中心 

 
图 8：房地产投资增速加快 
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图 9：季度固定资产投资略有下降 
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第二产业的快速增长也体现在工业增加值

指标上。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；工业产品销售率为 97.5%，比

上年同期提高 0.5 个百分点。全社会用电

量因此出现了连续三个月超 20%的增长。 

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。房地产开发投资则增长加快，同比

增长 35.1%，比上年同期加快 31 个百分点，

大大高于去年年底 17%左右的增幅。基数

低是其快速增长的一个原因，在目前持续

进行调控的背景下，房地产投资能否继续

保持较快增长，令人关注。 
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图 10：近几个月进出口规模扩大 
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图 11：贸易顺差大幅收窄 
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图 12：3 月 CPI 稳中有降 
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进出口贸易规模扩大。一季度，进出口总

额 6178.5 亿美元，同比增长 44.1%，比上

年四季度加快 34.9 个百分点。其中，出口

3161.7 亿美元，增长 28.7%；进口 3016.8
亿美元，增长 64.6%。一方面显现出全球

经济企稳复苏，拉动了中国商品需求；另

一方面表明我国进口需求强劲，这中间有

政府通过增加进口平慰人民币升值预期

的努力。 

一季度贸易顺差大幅收窄，为 144.9 亿美

元，比上年同期减少 479 亿美元，减少

77%；其中，3 月份贸易逆差 72.4 亿美元。

即便考虑到进出口价格指数，我们对全年

净出口对 GDP 的正贡献不能抱有太高的

奢望。 

3 月份 CPI 同比涨幅为 2.4%，略低于市场

2.5%-2.7%的预期。季调环比增长 0.11%，

低于 2 月份数字。从八大类涨幅来看，八

大类商品四涨四落，其中食品上涨 5.2%，

涨幅比上月下降 1 个百分点；而居住上涨

3.3%，比上月增长 0.3 个百分点。 



 
 

宏观研究/数据点评 

请务必阅读正文后的免责声明部分 5

图 13：3 月 PPI 季调环比增速下降 
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3 月份 PPI 同比上涨 5.9%，基本符合市场

预测。季调环比增速 0.10%，大大低于前

几个月的数字，后续增长乏力。 
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