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n 事件：统计局公布数据，2025 年一季度国内生产总值同比增长 5.4%，预

期值 5.2%，前值 5.2%。2025 年 3 月规上工业增加值同比增长 7.7%，预

期值 5.9%，前值 5.9%。1-3 月城镇固定资产投资同比增长 4.2%，预期值

4.1%，前值 4.1%。2025 年 3 月社会消费品零售总额同比增长 5.9%，预

期值 4.2%，前值 4.0%。 

n 一季度国民经济实现“开门红”，国内生产总值超预期增长。2025 年

一季度以来，政策效应持续释放，推动生产供给加快恢复，新质生产力

加快培育，国内需求不断扩大，就业形势总体稳定，最终一季度 GDP 同

比增速录得 5.4%，超出市场预期，在全球主要经济体中名列前茅，同时

也为全年实现 5%的经济增速目标奠定了坚实的基础。总的来看，一季度

国民经济开端良好，积极因素逐渐增加。另外，3 月份基本面呈现修复

改善的态势，各结构分项普遍超出市场预期，其中生产端改善稍好于需

求端。当前以内需拉动和创新驱动为主导的发展新格局正在加快形成，

经济结构持续优化。后续积极政策有望继续发力稳增长，着力扩大内需、

提振信心，我们预计经济增长动能将继续修复，经济有望保持恢复向好

态势。展望未来，持续积极的政策将有助于稳定经济增长，扩大内需和

提振市场信心，预计这将进一步促进经济增长动能的恢复，使得经济持

续呈现出复苏和向好的态势。 

n 3 月工业生产增长显著加快，高技术制造业增长较快。工业增长受到政

策的高度重视，一季度工信部在工业经济运行座谈会中多次指出，要“坚

决扛起工业稳增长的政治责任”，在工业稳增长政策支持下，工业生产

景气度提升显著，中国 3月规上工业增加值同比增长 7.7%，同比增速较

前值下降 1.8 个百分点。分三大门类来看，3 月制造业增加值同比增长

7.9%，增速较前值上涨 1.0个百分点；3 月采矿业增加值同比增长 9.3%，

较前值显著提升 5.0 个百分点；3 月电力、热力、燃气及水生产和供应

业增加值同比增速录得 3.5%，较前值回升 2.4 个百分点。分行业看，3

月份，41 个大类行业中有 39 个行业增加值保持同比增长。其中，煤炭

开采和洗选业同比增长 10.6%，石油和天然气开采业增长 6.8%；黑色金

属冶炼和压延加工业增长 7.7%，有色金属冶炼和压延加工业增长 6.5%。

另外，作为工业稳增长政策的着力点，高技术制造业同比分别增长

10.7%，较前值增长 1.6个百分点，体现出新型工业化进程加速推进的积

极信号。 

n 1-3 月固定资产投资靠前发力，房地产销售继续回暖。1-3 月城镇固定

资产投资累计同比增长 4.2%，较 1-2 月回升 0.1 个百分点。分领域来
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看，1-3 月狭义基础设施建设投资累计同比增长 5.8%，较 1-2 月回升 0.2

个百分点。随着 2月下旬企业陆续全面复工复产，叠加 3月地方政府债

券发行节奏加快，基建项目的资金到位率有所提升，财政支出对基建形

成阶段性支撑，推动基建投资进一步改善。1-3 月制造业投资累计同比

增长 9.1%，较 1-2 月加快 0.1个百分点。尽管出口增速有所放缓，但大

规模设备更新改造政策持续推进，因此整体制造业保持稳中有升。1-3 月

房地产开发投资累计同比下降 9.9%，降幅较 1-2 月扩大 0.1个百分点。

此外，1-3 月商品房销售面积和销售额降幅有所改善，同比下降 3.0%、

2.1%，降幅继续较前值收窄 2.1 和 0.5个百分点。此外，1-3 月民间固

定资产投资同比增长 0.4%，较前值扩大 0.4个百分点，民间资本信心有

所修复。 

n 3 月消费显著超预期，提振消费政策持续发力助推内需修复。“以旧换

新”政策继续发挥拉动效应，成为促进消费的重要支撑力量，3 月社会

消费品零售总额同比增长 5.9%，增速较前值上升 1.9个百分点。分消费

类型来看，3月商品零售同比增长 5.9%，较前值增加 2.0个百分点；居

民出行强度正常化，社交属性消费修复，餐饮收入同比增长 5.6%，较前

值上涨 1.3 个百分点。从商品类别看，3 月为传统汽车销售旺季，车企

集中发布新技术及新车型，叠加换新政策发力，对汽车零售形成有力支

撑，3月汽车类商品零售同比上涨 5.5%，较前值大幅增长 9.9个百分点。

同样受益于“以旧换新”政策的刺激影响，3 月家电类商品零售同比增

速分别录得 35.1%，较前值大幅扩大 24.2个百分点。从经营单位所在地

来看，3 月份，城镇消费品零售额同比增长 6.0%；乡村消费品零售额同

比增长 5.3%。 

n 一季度 GDP表现优于预期且超全年目标增速，二季度经济有望延续回

升向好势头。整体来看，一季度国内经济实现“开门红”，5.4%的 GDP
增速高于市场预期和全年增长目标。从 3 月数据来看，经济基本面修复

改善，特别是“两新”政策持续起效，相关消费增长效果明显。展望第

二季度，尽管经济延续回升向好势头具备基础，但外部环境复杂性和不

确定性上升，经济稳中向好的基础仍需进一步夯实。在当前形势下，需

继续加强逆周期调节力度，确保宏观政策的连续性、稳定性和针对性。

国家总理 4 月 15 日在北京调研时强调，以更大力度促进消费、扩大内

需、做强国内大循环，进一步释放我国超大规模市场的活力潜力。下一

阶段，应加快实施更加积极有为的宏观政策，着力激发各类经营主体活

力，强化内需支撑，积极应对外部风险挑战，推动经济运行持续回升、

行稳致远。 

n 风险提示：内需恢复不及预期，消费延续疲弱，从而加大经济稳增长压

力；海外经济超预期下滑，以及中美贸易摩擦超预期恶化，导致外需持

续收缩，国内出口承压；房地产市场持续低迷，微观主体预期偏弱主动

去杠杆。 
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图 1：GDP 季度同比增速  图 2：工业增加值增速	

 

 

 
资料来源：东莞证券研究所，iFinD  资料来源：东莞证券研究所，iFinD 

 
图 3：固定资产投资增速  图 4：社会消费品零售总额增速	

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，iFinD 
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