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中国第 1 季经济增速明显回升 

经济师姚少华博士 

 

受益于防疫措施显着优化后消费以及服务业的大幅反弹，中国 2023 年第 1 季 GDP 同

比上升 4.5%1，不仅优于市场预期的 4.0%增速，亦明显高于 2022 年第 4 季 2.9%的增

速（图 1）。按季增长看, 2023 年第 1 季中国 GDP 增长 2.2%，亦较 2022 年第 4 季 0.6%

的增速明显回升。分产业看，2023 年第 1 季第一产业增加值同比增长 3.7%，第二产业

增加值增长 3.3%，第三产业增加值增长 5.4%，显示第三产业对第 1 季 GDP 增长的拉

动较大。此外，根据统计局新闻发布会，2023 年第 1 季最终消费支出对经济增长贡献

率达到 66.6%，可推出第 1 季 4.5%的经济增速中消费支出贡献了 3.0 个百分点。 

 

图 1: 中国 GDP 增长（%） 

 

来源: 国家统计局, 农银国际证券 

2023 年第 1 季城镇固定资产投资同比增长 5.1%，低于市场预期的 5.7%的增速，亦低

于首两个月 5.5%的增速（图 2）。分领域看，第 1 季基建投资增长 8.8%，制造业投资

增长 7.0%，但房地产开发投资下降 5.8%。第 1 季零售销售同比增长 5.8%，而去年第

4 季下降 2.7%。3 月份零售销售总额同比增长 10.6%，比首 2 个月加快 7.1 个百分点，

亦大幅高于市场预期的 7.5%增速（图 3）。第 1 季工业增加值同比增长 3.0%，比 2022

年第 4 季加快 0.3 个百分点。3 月份工业增加值同比增长 3.9%，比首两个月加快 1.5

个百分点，但低于市场预期的 4.4%（图 4）。 

 

                                                           
1
除另有指明外，本报告列示的变动比率均为按年变化 
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图 2：中国城镇固定资产投资年初至今增长（%） 

 

来源: 国家统计局, 农银国际证券 

图 3：中国零售销售增长（%） 

 

来源: 国家统计局, 农银国际证券 

图 4：中国工业增加值实质增长 (%) 

  

来源: 国家统计局, 农银国际证券 
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3 月单月的宏观数据有以下方面值得关注。首先，得益于防疫措施显着优化，3 月份整

体消费在餐饮及可选消费带动下显着回升。3 月份餐饮收入增长 26.3%，而首 2 个月餐

饮收入增长 9.2%。3 月份可选消费大幅反弹，金银珠宝类、体育娱乐用品类以及汽车

类零售销售分别上涨 37.4%、15.8%及 11.5%，而首 2个月上述零售销售分别上涨 5.9%、

1.0%及-9.4%。此外，3 月份网上零售销售亦大幅上升，增速由首 2 个月的 6.2%上扬

至 16.6%。 

其次，房地产行业表现分化。根据我们的测算，3 月单月房地产投资下跌 5.9%，较首 2

个月 5.7%的跌幅进一步扩大。然而，3 月份房地产销售明显反弹，销售面积及金额分

别上升 0.1%和 8.8%，而首 2个月房地产销售面积及金额分别下跌 3.6%及 0.1%。此外，

3 月房地产的施工面积、新开工面积跌幅相较首 2 个月进一步加深，但 3 月份房地产竣

工面积升幅相较首 2 个月大幅上扬。 

第三，汽车行业 3 月份明显改善。3 月份汽车行业工业增加值增长 13.5%，产量增长

11.2%，零售销售增长 11.5%，而首 2 个月汽车行业工业增加值下跌 1.0%，产量下跌

14.0%，零售销售下跌 9.4%。新能源汽车产量亦显着增加，3 月份新能源汽车产量增长

33.3%，较首 2 个月 16.3%的增幅大幅上升。 

第四，就业方面，第 1 季全国城镇调查失业率平均值为 5.5%，比 2022 年第 4 季下降

0.1 个百分点。受益于农民工春节后返程务工，3 月份全国城镇调查失业率为 5.3%，比

2 月下降 0.3 个百分点，亦低于市场预期的 5.5%。3 月份 31 个大城市城镇调查失业率

为 5.5%，较 2 月下降 0.2 个百分点。但值得指出的是，3 月份 16-24 岁人口调查失业

率为 19.4%，较 2 月份上升 1.3 个百分点，反映年轻人尤其是大学生就业状况转差。 

整体来说，3 月份及第 1 季的宏观数据显示中国经济明显复苏，尤其是消费以及服务业

显着回升，出口及房地产行业亦有所改善。展望未来，我们相信第 2 季中国经济增速将

明显反弹，主要因为去年同期较低的基数效应。2022 年第 2 季因上海等主要城市防疫

静默管理，GDP 仅增长 0.4%。然而，宏观数据亦显示中国经济的整体复苏不太均衡。

民间投资比较疲弱，第 1 季民间投资仅增长 0.6%，3 月单月的民间投资仅增长 0.4%。

房地产投资以及制造业投资在 3 月均放缓。集成电路、微型计算机等高科技行业的生产

比较疲弱。青年人的失业率亦创纪录新高。人民银行第 1 季度货币政策委员会例会表示

虽然国内经济呈现恢复向好态势，但恢复的基础尚不牢固。我们预期未来一段时间宏观

政策上仍以稳增长为政策重点，着力支持扩大内需，为实体经济提供更有力支持。 
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中国出口行业亮点：汽车出口景气度高 
 

研究部主管陈宋恩 
 

中国汽车出口是出口板块的亮点, 一季度出口额增长 82%。 2023 年一季度，中国出口

总值同比增长 0.5%至 8,218.3 亿美元；但是，汽车出口正处于快速增长阶段。 2023

年一季度，中国汽车出口量同比增长 58%至 106.9 万辆；汽车出口额同比增长 82%至

213.76 亿美元；汽车平均出口价格同比增长 15%至 2 万美元。虽然一季度汽车制造业

PPI 为 -0.7%，汽车出口均价上升表明出口汽车的附加值更高，是产业供应链升级的信

号。按首季出口表现，今年汽车出口量可达 4-4.5 百万辆。同比升近 20-35%。  

图 1: 汽车出口数量（万辆） 

 

图 2: 汽车出口金额（百万美元） 

 

图 3: 每辆汽车平均出口价（千美元） 

 

来源(图 1-3)：中国海关、农银国际证券 
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乘用车和商用车出口均处于快速增长阶段。 2023 年前两个月，乘用车出口额增长 63%

至 105.28 亿美元；出口量同比增长 44%至 56.8 万辆；平均出口价格同比增长 13% 至 

1.85 万美元。乘用车出口额占汽车出口总额的 75%。 乘用车出口平均价虽然上涨，但

绝对均价不到 2 万美元，反映乘用车出口主要是中低价位汽车和目标为价格敏感的海外

购车者。2023 年前两个月，商用车出口额增长 47%至 34.96 亿美元；出口量同比增长

41%至 11.4 万辆；平均出口价格上涨 4% 至 3.07 万美元。商用车出口主要是 10 座

以上客车和货车。10 座以上客车出口平均价约 6 万美元，货车出口均价约 2 万美元。

出口均价反映出口客车主要是中小型客车，出口货车主要是小货车。 

图 4: 乘用车出口数量（万辆） 

 

图 5: 乘用车出口金额（百万美元） 

 

图 6: 每辆乘用车平均出口价（千美元） 

 

来源(图 4-6)：中国海关、农银国际证券 
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图 7: 2022 年汽车出口数量组成  图 8: 2022 年汽车出口金额组成 

 

 

 

来源：中国海关、农银国际证券  来源：中国海关、农银国际证券 

 

图 9: 主要车企汽车出口量 

 1-3/2023  1-3/2023 

车企 出口量 同比增长 出口量/总销量 

上汽 (600104) 257,053 49.6% 28.8% 

长安汽车 (000625) 60,494 77.3% 10.0% 

吉利汽车 (175 HK) 52,752 67.3% 16.4% 

长城汽车 (601633 CH, 2333 HK) 51,975 77.3% 23.6% 

江淮汽车 (600418) 46,162 97.1% 33.4% 

比亚迪 (002594 CH, 1211 HK) 38,723 N/A 7.0% 

注：上述六家汽车企业首季度出口量占汽车出口总量约 74%。 

来源：公司公告、农银国际证券 

 

电动载人汽车出口成为中国汽车出口增长新动能。2022 年和 2023 年前两个月，电动

载人汽车出口额分别同比增长 122%和 93%至 241.26 亿美元和 45.77 亿美元。2022

年和 2023 年前两个月，电动载人汽车出口分别占汽车出口总值的 40.1%和 47.4%。 

2022 年电动乘用车（包括纯电动汽车、插电式混合动力汽车和混合动力汽车）出口额

占电动载人汽车总出口额的 95%。其中纯电动汽车 2022 年和 2023 年前两个月的出口

额分别占电动载人汽车总出口额的 83.3%和 88.8%。 
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图 10: 2022 年电动载人汽车出口金额(US$241.3 亿元, +122%) 

 

来源：中国海关、农银国际证券 

 

图 11: 电动载人汽车出口金额 

 

来源：中国海关、农银国际证券 
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图 12: 纯电动乘用车出口数量（万辆） 

 

图 13: 纯电动乘用车出口金额（百万美元） 

 

图 14: 每辆纯电动乘用车平均出口价（千美元） 

 

来源(图 12-14)：中国海关、农银国际证券 

  

94.5  

23.0  
-19% 

158% 

89% 93% 

206% 

59% 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0.0
10.0
20.0
30.0
40.0
50.0
60.0
70.0
80.0
90.0

100.0

2020 2021 2022 1-2/2021 1-2/2022 1-2/2023

    纯电动乘用车出口量(万辆) 同比变动 

20,089  

4,064  

260% 

445% 

134% 

449% 

368% 

94% 

0%

100%

200%

300%

400%

500%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

2020 2021 2022 1-2/2021 1-2/2022 1-2/2023

    纯电动乘用车出口金额(百万美元) 同比变动 

21.3  

17.7  

346.6% 

111.4% 

23.4% 

183.6% 

53.0% 
21.5% 

0.0%

100.0%

200.0%

300.0%

400.0%

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

2020 2021 2022 1-2/2021 1-2/2022 1-2/2023

每辆纯电动乘用车平均出口价（千美元） 同比变动 



 

11 

 

 

尽管整体新能源汽车出口市场看好，但从汽车制造商的角度来看，幷非所有新能源汽车

制造商都成功地提升了总销量。从 A 股和港股汽车上市公司公告来看，一季度销量分化

较大。业绩喜忧参半意味着新能源汽车行业的竞争格局正在发生变化。目前的竞争格局

有利于比亚迪、广汽集团、长安汽车、吉利汽车和理想汽车。上汽集团、东风汽车、江

淮汽车和长城汽车等大型汽车制造商在第一季度正在失去新能源汽车市场的市场份额。 

图 15: 新能源汽车第一季度销量 

新能源汽车销量  
2023 年第一季度 

（辆） 

同比 

变化 

同比增减 

（辆） 

比亚迪 (002594 CH, 1211 HK) 552,076 92.8% 265,747 

上汽 (600104 CH) 142,095 -26.0% (49,917) 

广汽集团 (601238 CH, 2238 HK) 86,951 64.6% 34,132 

其中，广汽埃安新能源汽车 78,317 74.5% 33,443 

长安汽车 (000625 CH) 84,539 105.4% 43,381 

吉利汽车 (175 HK) 62,407 34.8% 16,107 

其中，吉利极氪 15,234 84.9% 6,993 

理想 (LI US, 2015 HK) 52,584 65.8% 20,868 

东风集团 (489 HK) 45,211 -21.9% (12,710) 

其中，岚图汽车 5,682 53.9% 1,989 

蔚来 (NIO US, 9866 HK) 31,041 20.5% 5,273 

江淮汽车 (600418 CH) 29,026 -27.5% (11,025) 

长城汽车 (601633 CH, 2333 HK) 27,808 -21.5% (7,595) 

赛力斯集团 (601127 CH) 19,973 40.7% 5,773 

其中，赛力斯 （AITO 问界） 11,674 131.4% 6,630 

小鹏 (XPEV US, 9868 HK) 18,230 -47.3% (16,331) 

北汽蓝谷 (600733 CH) 15,114 65.7% 5,994 

零跑汽车 (9863 HK) 10,509 -51.3% (11,070) 

来源：公司公告、农银国际证券 

竞争力建立在前几年的研发投入之上。 我们认为，中国汽车制造商出色的出口增长得

益于前几年汽车制造业的密集研发活动。据国家统计局统计，2016-2021年，在30个主

要制造业中，汽车制造业的研发费用位居第三，仅次于计算机和通信设备行业和电机行

业。 汽车制造业的研发费用从 2016 年的 1,049 亿元人民币增至 2021 年的1,415亿

元人民币; 研发强度从 2016 年的 1.29%增至 2021 年的1.61%。2016-21 年汽车制

造业总研发费用为 7,593 亿元人民币。汽车制造业2021年研发强度高于制造业整体研

发强度0.15个百分点。 

汽车零部件出口是另一个亮点。国内汽车制造供应链的发展，不仅推动了汽车的出口，

也推动了汽车零部件如汽车耗材、轮胎等的出口。 2022 年和 2023 年第一季度，汽

车零部件出口额分别同比增长 7.4% 和 11.3% 至 811 亿美元和 209 亿美元。 
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图 16:汽车行业宏观指标 

 2022 年 2023 年 1-3 月份 评论 

汽车制造业产能利用率 72.7% 72.0% 相对稳定 

 2022 年 2023 年 1-3 月份  

 同比涨跌幅(%) 同比涨跌幅(%)  

汽车制造业固定资产投资 12.6% 19.0% 表明企业看好后市 

汽车制造业增加值 6.3% 4.4% 利润率短期承压 

汽车（万辆） 3.4% -5.1% 企业需加快供给侧改革 

其中：轿车（万辆） 6.7% -6.1% 燃油车市场被侵蚀 

          SUV（万辆） 8.0% -6.1% 燃油车市场被侵蚀 

其中：新能源汽车（万辆） 97.5% 22.5% 需求高增长但放缓 

汽车类消费品零售 0.7% -2.3% 燃油车需求下降 

汽车制造业 PPI -0.5% -0.7% 汽车价格战效应 

交通工具 CPI -1.8% -2.3% 汽车价格战效应 

交通工具用燃料 CPI 5.5% -0.4%  

交通工具使用和维修 CPI 2.6% 1.3%  

汽车出口数量 56.8% 58.3% 行业亮点 

汽车进口数量 -6.5% -27.4% 进口替代 

汽车出口金额，美元 74.7% 81.6% 行业亮点 

汽车进口金额，美元 -1.2% -22.4% 进口替代 

汽车零配件出口金额，美元 7.4% 11.3% 行业亮点 

汽车零配件进口金额，美元 -16.9% -23.9% 进口替代 

规模以上汽车制造业企业主要财

务指标： 
2022 年 2023 年 1-2 月份  

营业收入 6.8% -6.2% 企业需加快供给侧改革 

营业成本 7.4% -4.5%  

利润总额 0.6% -41.7%  

来源：国家统计局，中国海关，农银国际证券 
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银行业 

分析师欧宇恒 

国统局数据显示，整体经济运行动力在2023年1季度较2022年4季度明显有所改

善，反映宏观经济正在加速恢复。情况与早前央行召开的一季度货币政策委员会

例会基本一致，当中央行例会对国内宏观经济形势的判断明显转趋乐观，尽管会

议强调目前宏观经济恢复基础尚不牢固，但国内经济呈现恢复向好态势。对于银

行来说，宏观经济加速恢复属正面因素，特别有利于保持资产质量平稳及控制未

来拨备规模。2023年首3个月新增贷款总量为10.6万亿元，占我部全年预期23万

亿元的46.1％，数字较去年同期的39.1%为高，主要受政策引导银行靠前发力放

贷所带动。然而，随着央行一季度货币政策委员会例会基调从要求银行保持信贷

总量有效增长调整至保持要求银行信贷合理增长、节奏平稳，估计二季度开始新

增贷款规模将有所回落。截至3月末人民币新增贷款同比增速为11.8%，较2月末

的11.6%略有加快，值得注意的是，银行贷款对经济的实际影响需时反映，因此

一季度新增贷款将在往后季度的经济数据中逐渐反映。另一方面，一季度社融增

量中，银行贷款占比为73.6%，反映银行贷款仍然是目前支持实体经济回复的资

金源主力，这预示着银行未来的资本充足率及流动性消耗或会持续加快。贷款投

向方面，预期未来银行贷款将继续集中在制造业中长期贷款、普惠金融、绿色发

展、科技创新、基础设施建设等重点领域和薄弱环节。整体而言，贷款增速提升

有望部份抵消行业净息差收窄的压力，但平均贷款利率下行及存款由活期迁移至

定期仍然对银行净息差带来挑战。我们预计2023年4季度行业平均净息差将同比

下降8-15个基点至1.76%-1.83%。 

 

展望银行板块 2023年一季度业绩，个别银行的净息差及资产质量将是市场焦点，

业绩差异很大程度将取决于银行资产负债表增速和管理能力，以及对风险的态度

及不良贷款处置力度。预期投资者将仍然偏好风险抵补能力较强及盈利增速较快

的银行。由于目前投资者已充分将宏观经济，净息差收窄，资产质量恶化等不利

因素已反映在估值之中，如果未来宏观经济基调及银行基本面数据优于市场预期，

将推动银行业出现下一轮估值修复。面对当前较复杂的内外部因素，我们维持偏

好大型银行相对稳定的基本面及股息收益率，并开始留意基本面优于同业的股份

制银行。  
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房地产业 

分析师董耀基 

2023 年 1-3 月商品房销售额同比上升 4.1%至 3.05 万亿人民币，扭转 1-2 月同

比下跌趋势；商品房销售面积则同比下跌 1.8%至 2.99 亿平米，较 1-2 月份跌幅

收窄。我们测算 3 月份单月商品房销售额同比升 8.8%至 1.51 万亿人民币，比

1-2 月份同比下跌 0.1%明显好转；3 月份单月商品房销售面积同比升 0.1%至

1.48 亿平米，比 1-2 月份同比下跌 3.6%有所改善。3 月份销售录得明显增长，

显示政策放松产生正面影响。房价方面，3 月 70 个大中城市中商品住宅销售价

格上涨城市个数增加，各线城市商品住宅销售价格环比上涨。具体来看，3 月

70 个大中城市中，新建商品住宅和二手住宅销售价格环比上涨城市分别有 64 个

和 57 个，比上月分别增加 9 个和 17 个。与此同时，一线城市新建商品住宅销

售价格环比上涨 0.3%，涨幅比上月扩大 0.1 个百分点；二手住宅销售价格环比

上涨 0.5%；二线城市新建商品住宅和二手住宅销售价格环比分别上涨 0.6%和

0.3%，涨幅比上月均扩大 0.2 个百分点。三线城市新建商品住宅销售价格环比

上涨 0.3%，涨幅与上月相同；二手住宅销售价格环比由上月持平转为上涨 0.2%。

从数据上可以看出，房价环比上升城市继续增多，购房者对房价下跌预期已经改

变，房价上升有望继续带动销售额好转。虽然整体房价反弹持续，但销售额增长

在房企之间继续分化。特别是民营开发商去年开始放慢土地收购，影响其今年新

开工面积及可售资源水平；龙头国企则维持稳定的购地节奏，因可售资源增加有

望提升其市场占有率。另外民营企业债务危机未见曙光，部分买家对其开发楼盘

存疑，龙头国企销售表现优于民企这趋势将在今年维持。 

互联网媒体与消费商务业 
 

分析师周秀成 

2023 年 1-3 月全国网上零售额 32863 亿元，同比增长 8.6%。其中，实物商品

网上零售额 27,835 亿元，增长 7.3%，占社会消费品零售总额的比重为 24.2%。

实物商品网上零售额在 2023 年 1-3月增速比 2023 年 1-2月的 5.3% 有所改善，

也较 2022 年全年增速 6.2%高，反映网上消费在疫情后续渐复苏。 

在实物商品网上零售额中，吃类商品在 2023 年 1-3 月增长 7.3%，和整体实物

商品网上零售额增幅相若，但和以往吃类商品增幅高于整体增幅的趋势不同，反

映随着疫情放缓，消费者生活复常外出增加 (2023 年 1-3 月零售餐饮收入大幅

增长 13.9%)，食品相关的网上销售回复常态。在吃类商品之外，用类商品在 2023
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年 1-3 月增长 6.9%，比 2023 年 1-2 月的 5.7%高，而穿类商品在 2023 年 1-3

月增长 8.6%，比 2023 年 1-2 月的 4.0%高。 

 

从渗透率的角度看，2023 年 1-3 月网络购物渗透率为 24.2%，较 2023 年 1-2

月的 22.7%高。网络购物渗透率从 2022 年的 27.2%下降至 2023 年 1-2 月的

22.7%，但在 2023 年 3 月回复上升趋势，反映消费者购物行为继续从线下到线

上转移。 

电信业 

分析师黎柏坚 

2023年1-3月计算机、通信和其他电子设备制造业固定资产投资同比增长14.5%，

好于整体的 5.1%增长，因受惠于电信运营商发展 5G 网络、工业互联网和数据

中心。中国首季手机产出 239.2 百万台，同比下跌 13.8%。2023 年电信运营商

受惠于新兴业务的高增长，因“东数西算”策略的推出及国内发展数字经济。人

工智能的应用日渐普及，对数据中心的需求上升，2023 年将对计算机、通信和

其他电子设备制造业固定资产投资成为增长动力。随着 5G 用户渗透率上升、物

联网及人工智能等新兴领域市场的不断扩大，对电信业发展的有利。我们预计

2023 年国内 5G 基站总数将达到 280 万个，整体移动基站总数将达到 1350 万

个，可以支撑基站设备商的业务。此外，电信运营商正在将其 5G 电信网络升

级为独立标准，以提高网络质量，从而支持电信设备提供商的发展。中国 2023

年将加强新型基础设施建设，并积极推进新型信息基础设施，对数据中心及移动

基站的需求上升，持续发展通信设备行业。 

消费业 

分析师潘泓兴 

3 月份全国零售销售同比增长 10.6%，比之前 1-2 月份的 3.5%显着上升。在 1

季度，全国零售销售同比增长则为 5.8%；网上零售销售同比增速达到 8.6%，比

首两个月的 6.2%有所加快。3 月份部分消费类别增速明显提升；限额以上单位

餐饮收入同比增长 37.2%，“金银珠宝类”零售销售同比增长 37.4%，是增长

最高的消费类别；此外，“服装、鞋帽、针纺织品类”“体育、娱乐用品类”“中

西药品类”“汽车类”的零售销售增长也超过 10%。然而，在所有的产品类别
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中，仍有 4 个类别出现下降，分别是“饮料类”“家用电器和音像器材类”“文

化办公用品类”“建筑及装潢材料类”。 

我们认为，本次零售销售数据显示：1）从 3 月份的数据来看，疫情后消费市场

复苏持续；2）消费者信心在疫情过后提升对消费市场有积极推动作用；3）居

民人均收入增速提升也是推动消费市场复苏的主要因素，在今年 1 季度，全国居

民人均可支配收入同比名义增长 5.1%，比去年 4 季度的 4.2%有所提升；4）部

分消费品类的销售下跌显示消费市场并未完全复苏，但我们预期随着宏观环境改

善，消费市场在未来几个月内将会出现持续复苏的状态。  
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