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一季度宏观数据解读：经济韧性较强 无惧市场风浪

核心观点：

 外部关税壁垒升级虽然对出口形成短期压力，但国内政策组合拳发

力下，经济内生增长动能逐步增强，国内经济极具韧性，对全球经

济波动有较强的抵抗性，有利于吸引全球资产配置中国市场。另外，

通胀的整体回暖向好，表现了稳增长，扩内需政策逐步落地的有效

性，对市场预期有正向促进作用。

一、宏观政策组合拳发力生效，国内经济增速有韧性：

 一季度财政政策靠前发力，政府债券发行提速。3 月新增政府债券

近 1.5 万亿元，同比多增近 1万亿元。特别国债发行 5000 亿元补充

银行资本，预计撬动 4万亿元信贷增量。货币政策保持合理宽松，

M2 增速稳定维持在 7.0%，信贷结构也在持续优化，小微企业贷款、

绿色贷款等重点领域得到了更大力度的支持。

 GDP 增速表现亮眼。一季度 GDP 同比增长 5.4%，这一成绩不仅高于

去年同期，更是在全球主要经济体中脱颖而出，展现出中国经济强

大的韧性和活力。工业增加值增长 6.5%，服务业增长 5.3%，固定资

产投资增长 4.2%，社会消费品零售总额增长 4.6%。3 月制造业 PMI

回升至 50.5%，连续两个月处于扩张区间，显示经济活力逐步修复。

 政策协同效应显著或是经济亮眼的根本原因。财政货币双轮驱动下，

基建投资（+5.8%）、制造业投资（+9.1%）成为增长引擎。尽管外

部关税压力增大，但出口仍保持 6.9%的韧性增长，对 “一带一路”

国家出口占比超 50%，市场多元化战略成效显现。后续政策工具箱

储备充足，包括降准降息、消费补贴等，预计二季度政策将进一步

加码，巩固经济回升基础。

二、金融数据指标向好，市场预期不断抬升：

 金融数据稳定回升，信用规模不断走高。一季度人民币贷款新增

9.78 万亿元，3 月单月新增 3.64 万亿元，同比多增 5470 亿元。社

融规模增量 15.18 万亿元，同比多增 2.37 万亿元，其中企业债券融

资回暖，政府债券净融资占比提升至 27%。3 月 M2 增速 7.0%保持稳

定，M1 增速回升至 1.6%。

 信贷结构优化，融资需求有所回暖。信贷结构持续优化，企业中长

期贷款占比提升至 58%，反映实体经济融资需求回暖。居民部门贷

款增长加快，个人住房贷款因重点城市成交回暖同比多增，消费贷

款受政策刺激增势向好。随着特别国债落地和财政支出提速，4 月

信贷投放仍有支撑，预计全年社融增速将保持在 8.5%左右，为经济

复苏提供流动性保障。
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三、通胀整体平稳，核心 CPI 由负转正：

 核心 CPI 回升，通胀预期走向平稳。一季度 CPI 同比下降 0.1%，但

核心 CPI 同比上涨 0.3%，3 月核心 CPI 环比上涨 0.5%，显示内需修

复带动服务价格回升。PPI 同比下降 2.3%，受国际油价下行和部分

原材料价格拖累，但高技术产业如可穿戴设备制造价格同比上涨

4.6%，新动能支撑价格结构性改善。

 供需结构有所优化，CPI 表现预计四季度转正。食品价格季节性回

落拖累 CPI，但服务价格（+0.3%）和工业消费品价格（+0.5%）的

回暖表明供需结构优化。PPI 短期受输入性因素影响，但随着国内

稳增长政策显效，基建和制造业需求回升将推动中下游价格修复。

预计下半年 CPI 中枢将温和抬升至 1.5%-2%，PPI 同比或在四季度转

正。

四、后市建议

 综上，尽管外部关税壁垒升级对出口形成短期压力，但国内政策组

合拳发力下，经济内生增长动能逐步增强，在国内经济极具韧性的

情况下，有利于吸引全球资产配置中国市场。另外，通胀的整体回

暖向好，表现了稳增长，扩内需政策逐步落地的有效性，对市场预

期有正向促进作用。配置建议：中长期来看，建议关注二季度政策

窗口期，重点布局内需主导的消费升级（如新能源汽车、智能家居）；

拉动投资的核心科技板块，高端制造（工业机器人、半导体）及数

字经济（人工智能、云计算）领域。

风险提示：国内经济形势变化超预期，外部经济环境变化超预期。
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图表 1 中国 GDP 同比增速保持韧性 图表 2 世界主要经济体 GDP 同比增速中国位居前列

（一季度仅中国数据披露）

数据来源：wind 大同证券 数据来源：wind 大同证券

图表 3 金融数据指标回升向好 图表 4 M1M2 剪刀差同比缩减

数据来源：wind 大同证券 数据来源：wind 大同证券

图表 5 核心 CPI 有所回暖 图表 6 PPI 数据表现平稳

数据来源：wind 大同证券 数据来源：wind 大同证券
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类别 级别 定义

股 票

评级

强烈推荐
预计未来6～12个月内，股价表现优于市场基准指数20％

以上

谨慎推荐
预计未来6～12个月内，股价表现优于市场基准指数10％

~20％

中性
预计未来 6～12 个月内，股价波动相对市场基准指数

-10％~+10％

回避
预计未来6～12个月内，股价表现弱于市场基准指数10％

以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行 业 评

级

看好
预计未来 6～12 个月内，行业指数表现强于市场基准指

数

中性
预计未来 6～12 个月内，行业指数表现跟随市场基准指

数

看淡
预计未来 6～12 个月内，行业指数表现弱于市场基准指

数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主
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收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司也不会因接收人收到、阅读或关注

自媒体推送本报告中的内容而视其为客户。

特别提示：
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2、未经允许投资者不得将证券研究报告转发给他人。

3、投资者需慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

4、本报告预计发布时间可能会受流程等因素影响而延迟，但最大延迟不会超一

周。
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对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
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