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经济持续复苏、物价涨幅回落利于政

策稳定——3 月份宏观数据点评 
 

 发布日期：2010 年 4 月 15 日

主要观点： 

 一季度 GDP 增长 11.9%，增速加快，但是名义环比增长率下降

25.2%，降幅在往年范围内，增长应是比较平稳，同比增速加快

主要是去年低基数的原因。不过，考虑到一季度顺差同比下降

76%，出口贡献负效应明显，反映出内需旺盛。 

 尤其是投资虽然出现增幅回落，但 3月份固定资产投资完成额

增长仍高达 25.6%。财政投资正缓慢退出，不过房地产投资同

比增长 35.1%，而港澳台企业及外商投资企业投资增长，民间

投资积极性有所提高，经济增长的内生性有所恢复。 

 一季度消费增长 17.9%，家具、家电、汽车等几大类的消费热

点延续，石油制品和金银珠宝类等新的消费增长点正形成。预

计这几大热点仍将在上半年延续。剔除物价变动因素后，一季

度消费实际增长 15.1%，消费保持平稳增长态势。 

 因此，可以肯定经济复苏进一步得到巩固。工业增加值 3月份

单月增长 18.1%，累计同比增长 19.6%，增速有所加快。结合 3

月份 PMI 指数回升至 55.1%水平的情况，工业持续复苏。 

 3 月份物价涨幅回落。CPI 上涨 2.4%，比 2 月份涨幅回落 0.3
个百分点，低于市场预期，而累计同比增长也仅有 2.2%，低于

3%的控制目标。物价的下降主要是节后农产品价格下降。 

 但我们认为对物价的走势仍不能掉以轻心，主要原因是，我们

前期分析指出的粮价和猪肉价格的上涨可能加快后期物价总水

平的上升。3 月份中下旬以来粮价持续上升，而猪肉价格跌势

有所缓和。而且受到需求旺盛和国际大宗商品价格走高的影响，

PPI 仍在继续走高，3 月份同比增长 5.9%，累计同比增长 5.2%，

涨幅仍旧比较大。这也给 CPI 的上涨带来压力。 

 总体看，经济持续复苏，低基数推高了增长速度。面对经济平

稳增长和物价温和上涨的局面，且在货币流动性逐步回收的情

况下，政府应该不会在近期出台大的政策调控措施，预计还将

是保持积极财政政策和适度宽松货币政策的基础上，着重调控

的针对性和灵活性，重在促进结构调整和物价平稳运行。 
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     一、经济持续复苏，低基数推高增长速度 
一季度 GDP 增长 11.9%，增速加快，但是名义环比增长率下降 25.2%，考虑到 2009 年同

期 GDP 增长率仅为 6.1%，今年一季度的 GDP 高增长主要是低基数的原因，经济总体应是比

较平稳。同样，一季度第二产业同比增长 14.5%，增速明显加快，但同样其名义环比增长率，

一季度相比去年四季度下降 19.4%。考虑到 2009 年前低后高的走势，今年一季度出现高增长

应在市场预料之内。 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 1：一季度 GDP 加快回升，经济持续复苏 
二、工业增加值增长加快，工业体系进一步修复 
可以肯定的是，我国的经济复苏得到进一步巩固。工业增加值 3 月份当月增长 18.1%，

而一季度累计同比增长 19.6%，增速有所加快。在 2009 年 3 月同比增长比 2 月增速下降 3 个

百分点，但是 2010 年的 3 月份同比增速比 2 月份加快 6 个百分点，且先行指标 PMI 指数也

在 3 月份回升至 55.1%。说明工业进一步复苏和巩固。工业内部看，重工业增加值继续高于

轻工业增长，表明我国工业体系继续修复。且外商投资企业的增长已经接近国有及国有控股

企业，相比危机后增加值大幅降低并低于国有企业的状况已有很大改善，也侧面说明经济系

统在进一步修复。 
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图 2：工业增加值加快增长 
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图 3：外商企业工业增加值增速逐渐恢复 
三、消费热点延续，总体平稳增长  
一季度社会消费品零售总额增长 17.9%，剔除物价变动因素后，实际增长 15.1%，比 2

月份的 14.8%小幅上升 0.3 个百分点，消费平稳增长。 
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图 4：实际消费平稳增长 
从消费品的类别看，食品烟酒、服装、化妆品等消费品在春节后增幅明显回落，但是问

文化用品、家具、建筑装潢、汽车和石油制品等五大类商品消费持续保持更快增长。其中，

文化用品类受到新学期开学等季节性因素拉动，家具、建筑装潢仍是 09 年火爆住房消费的拉

动，预计这两类随着购房消费的降低将在下半年逐渐回落。而汽车的持续高增长或将贯穿全

年，由此拉动的石油制品的消费也将保持高增长。2010 年消费平稳增长可期。 
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图 5：装潢、家具、汽车和石油制品持续增长 
四、固定资产投资额增幅回落，全年或保持 25%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。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。固定资产投资增幅下降主要是财政投资的逐

渐退出，3 月份，地方项目累计同比增长 28.2%，比上月加快 0.1 个百分点，但中央项目累计

同比增长 9.1%，比上月下降 5.2 个百分点。  
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图 6：财政投资增幅下降导致固定资产投资增幅明显 
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图 7：中央项目占比下降 
虽然财政投资在下降，但是民间投资的积极性在恢复。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，而从月看，3 月份房地产投资完成 3450.8 亿

元，该数额基本维持在 2009 年下半年的投资水平，说明投资得到有效维护。 
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图 8：房地产投资保持较高规模 
并且从投资主体看，非国有企业的投资积极性在提高。其中，非国有内资企业投资完成

增幅止跌回升，而港澳台和外商投资企业的投资增速明显加快。民间投资主体的积极跟进为

财政投资的适度退出提供了较好的氛围。 
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图 9：民间投资主体投资积极性提高 
虽然固定资产投资在一季度同比增幅下降，但是从绝对额的投资数字看并不低。根据以

往年份一季度投资占全年投资的 13%左右比例推算，全年全社会的固定资产投资完成额将在

282560 亿元，同比增长 25.67%，增幅较大，如果在外贸出口回升明显的情况下，该投资规模

有可能导致经济过度繁荣。并且，固定资产投资中第二产业的投资比例开始回升，且累计同

比也在回升。 
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图 10：第二产业投资恢复增长 
五、物价涨幅低于市场预期，有利于经济平稳增长 
3 月份 CPI 仅上涨 2.4%，比 2 月份涨幅回落 3 个百分点，有点超市场预期，而整个一季

度的累计同比增长也仅有 2.2%，远低于 3%的控制目标。 
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图 11：3 月份 CPI 增幅下降 
物价的下降主要是节后农产品价格的较大幅度下降。受到天气回暖的影响，蔬菜供应紧

张局面有所缓解，根据农业部的监测，3 月份农产品和菜篮子产品批发价格环比分别下降 2
个百分点和 2.3 个百分点。同样，商务部的检测数据是食用农产品价格已是连续 7 周环比下降，

食品价格下降趋势明显。 
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图 12：农业部监测的 3 月份农产品价格下降 
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图 13：商务部监测的蔬菜和肉类在 3 月连续下降 
但是我们认为对物价的走势仍不能掉以轻心，对通胀预期的管理仍需加强。主要原因是，

我们前期分析指出的粮价和猪肉价格的上涨可能加快后期的物价总水平的上升。而根据商务

部的监测数据看，3 月份中下旬以来的粮价已经连续四周环比上升，说明粮价上升趋势已经形

成，后期还将走高。而猪肉价格跌势有所缓和。后期有可能回到上升轨道。 
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图 14：粮价环比上涨，肉价环比止跌 
而且 PPI 的走高趋势仍在加强，3 月份同比增长 5.9%，累计同比增长 5.2%，涨幅仍旧比

较大。而 PPI 环比上升 0.5%，说明工业品出厂价格的上升势头仍在延续。PPI 的上涨主要来

源原材料的上涨，原材料、燃料、动力购进价格同比上涨 9.9%，原材料等上涨主要还是来源

于国内的需求旺盛以及国际大宗商品的物价上涨，3 月份，石油高企在 80 美元，而铜铝等主

要金属材料价格上涨近 5%，而国内现货价格环比上涨 2.3%。在全球经济继续复苏和美元指

数继续走弱的背景下，预计国际大宗商品仍将维持在高位运行，因此，PPI 上涨趋势仍将延续。

这也给 CPI 的上涨带来压力。  
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图 15：原油价格出现高位上升 
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图 16：主要金属品价格维持高位运行 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 17：美元走弱将促使国际大宗商品维持高位运行 
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