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基础数据

固定资产投资累计同比 4.20

社零总额当月同比 5.90

出口当月同比 12.40

M2 7.00

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《宏观经济宏观月报-3 月内外需均上冲，服务业修复将增强“以

内补外”效果》 ——2025-04-17

《宏观经济宏观月报-内需延续回暖，1-2 月经济增速高于全年目

标值》 ——2025-03-17

《宏观经济宏观月报-12 月民间投资回暖，总需求改善或具备持

续性》 ——2025-01-17

《宏观经济宏观月报-11 月国内供给保持韧性但需求偏弱》——

2024-12-16

《宏观经济宏观月报-总需求拐点已至，持续性有待验证》 ——

2024-11-15

2025年 4月16-17日国家统计局发布一季度GDP相关数据：

1、一季度，国内现价GDP约为31.9万亿元，不变价GDP同比增长5.4%，持

平去年四季度的高点；

2、一季度，第一、第二、第三产业现价GDP分别约为1.2、11.2、19.5万

亿元，不变价同比分别增长3.5%、5.9%、5.3%；

3、一季度最终消费、资本形成总额、货物和服务净出口对GDP当季同比的

拉动分别为2.8、0.5、2.1个百分点，对GDP同比的贡献率分别为51.9%、

9.3%、38.9%。

一季度外需对中国经济的贡献处于高位，二季度或明显走弱。

2020-2024年，中国最终消费、资本形成总额、净出口对GDP同比的拉动平

均值分别为2.7、1.5、0.8个百分点，合计约为5.0%。这意味着，只要国内

三大需求增速回归过去五年的历史平均水平，则2025年国内就能实现5.0%

的经济增速目标。

2025年一季度最终消费的拉动上升至2020-2024年均值上方，资本形成总额

低于历史均值，净出口对GDP同比的拉动仍然明显高于历史均值。二季度美

国加征关税很可能对中国出口带来较大的负面冲击，从而明显拖累二季度国

内经济增长。“以内（需）补外（需）”是二季度中国经济增长的主要立足

点。

服务需求修复将增强二季度“以内补外”效果。

中国政府全面扩大内需举措形成的合力集中体现在国内服务需求复苏上。一

方面，服务需求本身是内需的重要组成部分；另一方面，服务需求可以很好

地带动就业，从而发挥出较大的乘数效应。

2025年1月以来，国内服务业零售额当月同比持续上升，虽然上升幅度还不

是很大，但其持续向上的趋势表明中国服务需求企稳回升的动能较强，中国

内循环的力量由此逐渐增强，这无疑有利于扩大二季度“以内补外”的效果。

二季度国内实际GDP同比或回落至5.0%下方。

在内需增速上升较为平缓而外需回落幅度较大的大背景下，2025年二季度或

呈现全年GDP同比增速的阶段性低点，该季度主要经济指标的环比收缩可能

达到年度峰值。预计二季度国内实际GDP同比回落至5.0%下方，CPI同比维

持在零附近。

风险提示：政策刺激力度减弱，海外经济政策不确定性。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

内容目录
一季度内需继续回暖，二季度“以内补外”是关键 .................................. 4

2025 年一季度国内经济实现开门红，工业仍是主要推动力 ................................... 4

一季度外需对中国经济的贡献处于高位，二季度或明显走弱 .................................. 5

服务需求修复将增强二季度“以内补外”效果 .............................................. 6

一季度 CPI 同比继续回落至负值区间，但核心 CPI 同比保持稳定 .............................. 7

一季度 PPI 同比降幅有所收窄，原材料工业是主要拉动 ...................................... 8

二季度国内实际 GDP 同比或回落至 5.0%下方 ............................................... 9

风险提示 ...................................................................... 9



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图表目录

图1： 中国整体 GDP 不变价同比一览 .......................................................... 4

图2： 中国三大产业实际 GDP 当季同比一览 .................................................... 5

图3： 中国第二产业中不同分项实际 GDP 当季同比一览 .......................................... 5

图4： 中国内需（消费+投资）对 GDP 当季同比的拉动一览 ....................................... 5

图5： 中国最终消费对 GDP 当季同比的拉动一览 ................................................ 5

图6： 中国资本形成总额对 GDP 当季同比的拉动一览 ............................................ 6

图7： 中国货物和服务净出口对 GDP 当季同比的拉动一览 ........................................ 6

图8： 中国实际 GDP 月度同比增速测算一览 .................................................... 6

图9： 中国服务零售额当月同比走势一览 ...................................................... 7

图10： 中国 CPI、核心 CPI 月度同比当季平均值一览 ............................................8

图11： 中国消费品 CPI、服务品 CPI 月度同比当季平均值一览 ....................................8

图12： 中国 PPI 当月同比走势一览 ........................................................... 8

图13： 中国 PPI 生产资料和生活资料价格同比一览 ............................................. 9

图14： 中国 PPI 生产资料各分项同比一览 ..................................................... 9

图15： 中国 2025 年 GDP 季度预测一览 ........................................................ 9

图16： 中国 2025 年 CPI 增速预测一览 ........................................................ 9



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

一季度内需继续回暖，二季度“以内补外”是

关键

2025 年一季度国内经济实现开门红，工业仍是主要推动力

2025 年一季度中国实际 GDP 同比增长 5.4%，持平 2024 年四季度的高点，高于全

年 GDP 增速目标值 5.0%，顺利实现开门红。

图1：中国整体 GDP 不变价同比一览

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理和测算

从三大产业的 GDP增速来看，2025年一季度中国第二产业 GDP增速继续明显上行，

第三产业 GDP 增速有所回落。

第二产业中，一季度中国工业 GDP 增速继续上升至 6.3%，创 2023 年以来历史新

高，建筑业 GDP 增速小幅回落但仍高于去年三季度的低点，这表明一季度国内与

技术和创新相关的经济部门发展势头较为强劲，基建和房地产相关的传统产业也

延续企稳态势。
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图2：中国三大产业实际 GDP 当季同比一览 图3：中国第二产业中不同分项实际 GDP 当季同比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理及测算 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理及测算

一季度外需对中国经济的贡献处于高位，二季度或明显走弱

2020-2024 年，中国最终消费、资本形成总额、净出口对 GDP 同比的拉动平均值

分别为 2.7、1.5、0.8 个百分点，合计约为 5.0%。这意味着，只要国内三大需求

增速回归过去五年的历史平均水平，则 2025 年国内就能实现 5.0%的经济增速目

标。

2025 年一季度资本形成总额构成经济增速的主要拖累，货物和服务净出口也小幅

回落但仍处于历史高位，最终消费贡献明显提升提振经济增长。一季度最终消费

对 GDP 当季同比的拉动约为 2.8%，较去年四季度明显提升 1.2 个百分点；一季度

资本形成总额对 GDP 当季同比的拉动约为 0.5%，回落 0.8 个百分点；一季度货物

和服务净出口对 GDP 当季同比的拉动约为 2.1%，回落 0.4 个百分点。

整体来看，一季度中国内需（消费+投资）对 GDP 当季同比的拉动去年四季度提升

0.4 个百分点至 3.3%，仍然处于历史偏低水平，其中最终消费的拉动上升至

2020-2024 年均值上方，资本形成总额低于历史均值。

一季度净出口对 GDP 同比的拉动仍然明显高于历史均值，二季度美国加征关税很

可能对中国出口带来较大的负面冲击，从而明显拖累二季度净出口对 GDP 同比的

拉动。“以内（需）补外（需）”是二季度中国经济增长的主要立足点。

图4：中国内需（消费+投资）对 GDP 当季同比的拉动一览 图5：中国最终消费对 GDP 当季同比的拉动一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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图6：中国资本形成总额对 GDP 当季同比的拉动一览 图7：中国货物和服务净出口对 GDP 当季同比的拉动一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

服务需求修复将增强二季度“以内补外”效果

基于生产法测算的月度 GDP 同比增速在 3月份约为 5.9%，较 1-2 月抬升 1.0 个百

分点，明显高于全年经济增速目标值。其中工业、服务业、建筑业生产均构成向

上拉动。需求方面，3 月国内消费、投资、出口当月同比均较 1-2 月累计同比上

升，其中消费和出口上升幅度较为显著。

图8：中国实际 GDP 月度同比增速测算一览

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理和测算

2025 年，中国有望通过三方面举措打破“工业通缩-服务业收缩-需求下降”的负

向循环，推动内需回暖，从而对冲二季度美国加征关税带来的外需回落：

（1）实施积极财政扩张政策：2025 年新增政府债务规模达 11.86 万亿元，较上

年净增 2.9 万亿元，大大缓解财政收支紧张局面。政府激励工业部门的生产和投

资不再挤压服务业收入，部分财政资金还能用于刺激服务业发展。该措施旨在通

过服务业复苏带动就业市场改善，进而提升居民收入预期。

（2）优化工业产能，建立分行业产能退出机制：政府将分行业推动工业部门低效
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落后产能退出，此外通过规范地方招商政策与调整出口退税，减少对工业部门的

过度激励。政策实施预计可使工业产能利用率回升，缓解 PPI 持续下行压力。同

时释放的财政资源将转投服务业，形成产业间的资源配置优化效应。

（3）财政资金直接支持居民减负增收，完善工资正常增长机制：财政安排 3000

亿元特别国债支持消费品以旧换新，同步推出育儿补贴、助学贷款优惠等多项精

准补贴措施，配合养老金调增、医保补助提升等社会保障政策，形成覆盖多阶层

的减负增收网络。尤为关键的是建立公务员及事业单位职工（合计 6252 万人）工

资正常增长机制，通过该群体收入信心的修复产生消费示范效应以及乘数效应。

以上三方面举措形成的合力集中体现在国内服务需求复苏上。一方面，服务需求

本身是内需的重要组成部分；另一方面，服务需求可以很好地带动就业，从而发

挥出较大的乘数效应。2025 年 1 月以来，国内服务业零售额当月同比持续上升，

虽然上升幅度还不是很大，但其持续向上的趋势表明中国服务需求企稳回升的动

能较强，中国内循环的力量由此逐渐增强，这无疑有利于扩大二季度“以内补外”

的效果。

图9：中国服务零售额当月同比走势一览

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理和测算

一季度 CPI 同比继续回落至负值区间，但核心 CPI 同比保持稳定

一季度国内 CPI 同比较去年四季度继续回落至负值区间，其中消费品 CPI 是主要

的拖累，服务品 CPI 变化不大。

一季度国内核心 CPI 同比保持稳定，验证中国内需的企稳。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

8

图10：中国 CPI、核心 CPI 月度同比当季平均值一览 图11：中国消费品 CPI、服务品 CPI 月度同比当季平均值一览

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

一季度 PPI 同比降幅有所收窄，原材料工业是主要拉动

一季度 PPI 同比降幅有所收窄，其中原材料工业是主要拉动，偏下游的加工工业

价格同比降幅亦小幅收窄，采掘工业的同比降幅出现明显走阔。

图12：中国 PPI 当月同比走势一览

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理
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图13：中国 PPI 生产资料和生活资料价格同比一览 图14：中国 PPI 生产资料各分项同比一览

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

二季度国内实际 GDP 同比或回落至 5.0%下方

考虑到服务业发展动能从偏弱状态中恢复、居民收入信心回升无法一蹴而就，预

计 2025 年上半年中国内需增速的上升较为平缓，下半年内需增速的上升或更为陡

峭。出口方面，报复性关税政策带来的“抢出口”效应或使得 2025 年中国出口增

速波动明显加大，进而影响全年经济走势。2025 年二季度随着中国“抢出口”效

应完全消退，中国出口增速可能会出现较明显的下降，从而拖累中国经济增长。

在内需增速上升较为平缓而外需回落幅度较大的大背景下，2025 年二季度或呈现

全年 GDP 同比增速的阶段性低点，该季度主要经济指标的环比收缩可能达到年度

峰值。

据此匡算，预计二季度国内实际 GDP 同比回落至 5.0%下方，CPI 同比维持在零附

近。

图15：中国 2025 年 GDP 季度预测一览 图16：中国 2025 年 CPI 增速预测一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理及测算 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理及测算

风险提示

政策刺激力度减弱，海外经济政策的不确定性。
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