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• 受惠于 政 策 力 度 加 大 及 高 技 术 制 造 业 的 竞 争 优 势 , 2026 年 第 一 季 中 国 内 地 经 济 增 长

加 快 至 同 比 5.0%， 超 出 市 场 预 期 。  

• 整体通 胀 保 持 温 和 ， 生 产 者 价 格 指 数 在 3 月 恢 复 正 增 长 。  

• 3 月 信 贷 增 速 有 所 放 缓 ， 结 构 性 货 币 政 策 工 具 继 续 担 当 为 重 点 领 域 提 供 流 动 性 支 持

的 重 要 角 色 。  

 

中国内地第一季经济增长：主要关键指标开局稳健  
 
第 一 季 中 国 内 地 经 济 加 速 增 长 ， 为 实 现 政 府 4.5%‑5.0%的 增 长 目 标 奠 定 了 坚 实 基 础 。

2026 年 第 一 季 国 内 生 产 总 值 同 比 增 长 5.0%，环 比 增 长 1.3%。两 项 数 据 均 高 于 前 一 季 ，
并 超 出 市 场 预 期 。这 一 强 劲 增 长 受 惠 于 国 家 政 策 力 度 加 大 及 高 技 术 制 造 业 的 竞 争 优 势 。
与 此 同 时 ， 2026 年 第 一 季 国 内 生 产 总 值 名 义 增 速 从 去 年 第 四 季 的 3.9%上 升 至 4.9%，
这 是 由 于 经 济 平 减 指 数 的 同 比 减 幅 由 0.6%收 窄 至 0.1%， 显 示 价 格 进 一 步 趋 稳 。  
 
工 业 活 动 与 贸 易 保 持 稳 健 。 2026 年 第 一 季 规 模 以 上 工 业 增 加 值 同 比 增 长 5.7%， 主 要
由 高 技 术 制 造 业 （ +12.5%） 和 设 备 制 造 业 （ +8.9%） 的 强 劲 增 长 带 动 。 这 一 优 势 促 使
内 地 生 产 商 即 使 在 复 杂 的 外 部 环 境 中 也 能 进 一 步 扩 大 产 出 ， 第 一 季 货 物 出 口 同 比 大 幅
增 长 11.9%。 同 期 ， 受 半 导 体 、 电 子 元 器 件 及 精 密 设 备 等 高 科 技 产 品 需 求 的 推 动 ， 货
物 进 口 亦 同 比 上 升 19.6%。  
 

投 资 平 稳 复 苏 ，房 地 产 市 场 显 现 初 步 企 稳 的 迹 象 。继 2025 年 全 年 录 得 3.8%的 收 缩 后 ，
固 定 资 产 投 资 呈 现 稳 定 复 苏 势 头 ， 于 2026 年 第 一 季 同 比 增 长 1.7%。 政 策 提 前 落 地 ，
推 动 了 基 础 设 施 投 资 同 比 增 长 8.9%， 同 时 制 造 业 投 资 亦 增 长 4.1%。 尽 管 房 地 产 投 资  
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仍 处 于 收 缩 区 间 （ 同 比 下 跌 11.2%）， 但 其 跌 幅 正 趋 于 平 稳 。 值 得 注 意 的 是 ， 3 月 主 要
城 市 一 手 房 价 格 按 月 轻 微 上 涨 0.2%，表 明 市 场 情 绪 有 所 改 善 。一 线 城 市 二 手 房 价 格 亦
出 现 反 弹 ， 由 按 月 下 跌 0.1%转 为 上 升 0.4%。 若 未 来 房 地 产 市 场 进 一 步 企 稳 ， 将 有 望
进 一 步 提 振 消 费 者 信 心 ， 为 更 广 泛 的 家 庭 开 支 复 苏 提 供 支 撑 。  
 

  

 
 

受 服 务 业 强 劲 增 长 的 推 动 ，消 费 继 续 温 和 复 苏 。2026 年 第 一 季 社 会 消 费 品 零 售 总 额 同
比 增 长 2.4%。虽 然 商 品 消 费 仅 录 得 小 幅 增 长 ，但 服 务 业 表 现 亮 眼 ，相 关 零 售 销 售 同 比
增 长 5.5%，其 中 电 信 、旅 游 、休 闲 及 体 育 活 动 等 增 幅 显 著 。随 着 定 向 政 策 持 续 刺 激 服
务 业 ， 特 别 是 数 字 经 济 、 旅 游 业 、休 闲 产 业 及 快 速 增 长 的“ 银 发 经 济 ”， 预 计 未 来 数 个
季 度 消 费 的 复 苏 动 力 将 可 进 一 步 增 强 。  
 
通 胀 保 持 温 和 ，生 产 者 出 厂 价 格 在 3 月 恢 复 正 增 长 。2026 年 第 一 季 ，整 体 居 民 消 费 价
格 同 比 上 升 0.9%，核 心 消 费 通 胀（ 撇 除 食 品 及 能 源 价 格 ）同 比 上 涨 1.2%。与 2025 年
相 比 ，2026 年 第 一 季 核 心 消 费 通 胀 的 主 要 组 成 部 分 均 呈 现 温 和 上 涨 ：服 务 价 格 涨 幅 由
0.5%升 至 0.8%， 非 能 源 工 业 消 费 品 价 格 涨 幅 亦 由 1.1%升 至 2.5%。 生 产 者 价 格 方 面 ，
尽 管 第 一 季 生 产 者 出 厂 价 格 录 得 同 比 0.6%的 收 缩 ，但 3 月 的 数 值 显 著 改 善 ，由 2 月 的

收 缩 0.9%转 为 上 涨 0.5%。 此 轮 上 涨 虽 部 分 受 燃 料 价 格 推 动 ， 但 多 个 先 进 领 域 如 光 伏
设 备 及 组 件 、锂 离 子 电 池 、光 纤 等 产 品 的 价 格 亦 开 始 趋 稳 。受 惠 于 整 体 需 求 稳 健 及 生 产
者 价 格 回 升 ，2026 年 第 一 季 工 业 企 业 利 润 同 比 大 幅 增 加 15.5%，盈 利 增 强 将 有 助 修 复
并 巩 固 企 业 的 资 产 负 债 表 。  
 
3 月 信 贷 增 速 有 所 放 缓 ， 结 构 性 货 币 政 策 工 具 继 续 担 当 为 重 点 领 域 提 供 流 动 性 支 持 的
重 要 角 色 。 市 场 流 动 性 方 面 ， M2 增 速 由 2 月 的 同 比 9.0%轻 微 放 缓 至 3 月 的 8.5%，
M1 增 速 亦 由 5.9%放 缓 至 5.1%。 支 持 实 体 经 济 的 信 贷 方 面 ， 社 会 融 资 规 模 增 速 回 落 ，
3 月 社 融 存 量 同 比 增 长 7.9%（ 2 月 为 8.2%）。 增 速 放 缓 主 要 由 于 政 府 债 券 和 企 业 贷 款
增 长 减 慢 。 尽 管 如 此 ， 对 重 点 领 域 的 融 资 支 持 仍 保 持 强 劲 增 长 ， 2026 年 第 一 季 ， 小 微
企 业 与 服 务 业 （ 不 包 括 房 地 产 行 业 ） 贷 款 分 别 同 比 增 长 10.3%和 9.9%。  
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货 币 政 策 展 望  
 
中 国 经 济 韧 性 及 稳 固 的 能 源 结 构 为 当 局 提 供 充 足 政 策 空 间 ， 以 采 取 观 望 态 度 。 受 中 东
地 缘 政 治 紧 张 局 势 持 续 影 响 ，全 球 经 济 格 局 日 益 复 杂 。当 前 油 价 显 著 高 于 危 机 前 水 平 ，
霍 尔 木 兹 海 峡 通 行 继 续 陷 入 停 滞 。 然 而 ， 由 于 中 国 内 地 经 济 动 力 回 升 且 石 油 进 口 来 源

多 元 化 ，其 直 接 影 响 相 对 较 小 。鉴 于 第 一 季 经 济 增 长 已 达 4.5%‑5.0%目 标 区 间 的 上 限 ，
当 局 短 期 推 出 大 规 模 宽 松 货 币 政 策 的 紧 迫 性 也 有 所 降 低 。 因 此 ， 我 们 预 计 人 民 银 行 将
保 持 宽 松 立 场 ，并 以 审 慎 的 步 伐 有 序 推 进 货 币 宽 松 ，一 方 面 确 保 市 场 流 动 性 合 理 充 裕 ，
另 一 方 面 更 加 注 重 结 构 性 工 具 的 应 用 。 展 望 未 来 ， 我 们 仍 预 计 人 民 银 行 会 实 施 进 一 步
的 定 向 宽 松 措 施 ， 但 具 体 降 息 时 点 可 能 推 迟 至 2026 年 下 半 年 。  
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