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中国3月主要宏观数据

配置参考

       围绕政策发力方向，积极布局，合理配置。权益方面，严格按照自身风险偏好，

做好均衡配置。建议重点关注：1、政策支持和事件催化的部分消费品，重点关注汽车

、家电、出行链条、医药。2、震荡市中具备稳定性价比及中长期有战略性配置价值的

银行、保险。3、继续看好中长期贵金属价格和股价表现。固收方面，积极配置中长期

理财产品，少量搭配固收+/纯债类基金产品，做到攻守兼备；保障方面，可搭配定期

存款、增额终身寿险等产品，实现财富的保值增值。

      * 风险提示： 本视点仅供参考不作为投资依据，入市有风险投资需谨慎。

宏观数据解读
◆GDP同比增速亮眼，消费与净出口成为核心驱动力。2025年一季度中国GDP同比增长5.4%，较市场

预期提升0.2个百分点，现价累计值达31.88万亿元。经济增长呈现“三驾马车”协同发力、产业结构

持续优化的特征，但平减指数负增长（-0.77%）显示价格下行压力犹存。其中，消费与净出口对GDP

累计同比贡献率分别达51.7%和39.5%，合计贡献超九成增长动能。消费复苏受益于政策刺激（如家电

以旧换新）与居民收入改善，人均可支配收入实际增长5.6%。出口超预期增长0.5%（按累计值口径），

主要源于贸易商抢在关税落地前集中出货，但对欧盟、日本等主要贸易伙伴出口增速已回落至0.2%-

2.9%区间，外需可持续性存疑。下阶段仍需关注政策落地及宏观数据改善进展。

◆CPI:春节错位带动降幅收窄，内生需求仍待提振。3月CPI同比-0.1%，较2月回升0.6个百分点，主要

受春节错位效应消退影响。剔除季节因素，一季度CPI同比-0.1%，与2024年同期相比下滑0.1个百分

点，显示居民消费需求仍偏弱。从细项来看，食品价格同比-1.4%（前值-3.3%），降幅收窄。猪肉价

格同比上涨6.7%，但鲜菜（-6.8%）、蛋类（-1.6%）等价格下跌仍压制整体表现。PP方面，3月PPI

同比-2.5%，降幅较2月扩大0.3个百分点，环比-0.4%。国际大宗商品价格下行（如原油受OPEC+增产

及关税冲突影响）及国内需求不足是主因。短期PPI或难以上行，市场需求提振仍需时日。 

◆社融：政府债券主导增长，内生动力温和修复：3月社融增量5.89万亿元，同比多增1.05万亿元，创

历史同期新高。政府债券净融资1.48万亿元，同比多增1.02万亿元，贡献了社融增幅的97%，体现财

政政策靠前发力。人民币贷款对实体经济的支持力度同步增强，主要受益于基建、新动能领域融资需

求改善。但企业债券净融资减少905亿元，同比少增5142亿元，反映利率上行及城投债融资收缩的拖

累。3月新增人民币贷款3.64万亿元，同比多增5500亿元。企业端贷款增加2.84万亿元，其中短期贷

款同比多增4600亿元，显示企业流动性需求回升。居民端中长期贷款增加5047亿元，同比多增531亿

元，与3月住房销售回暖相关，但短期贷款增长仍显乏力，反映消费复苏持续性需政策进一步支持。

A股：3月A股分化明显，创业板领跌。上旬，政府工作报告出炉，将今年经济增长预期目标设定为

GDP增长5％左右，赤字率由去年的3%提升至4%，政策定调整体仍偏积极。顺周期、消费板块快

速拉升，带动市场探底回升。中旬，特朗普政府的不确定性引发市场担忧，同时近期美国消费及就

业数据显示美国基本面边际走弱，市场逐渐形成“美国衰退”交易。月末，虽然成功站上3400点，

但量能持续萎缩，对即将进入4月份业绩密集披露期，市场情绪趋于谨慎。截至3月底，上证指数

涨0.64%，深证成指跌1.01%，创业板指跌3.07%，科创50跌5.20%。

港股：3月香港市场受海外市场走弱的拖累及南向资金持续流入的支撑，整体维持窄幅震荡。截至

3月底，恒生指数上涨0.78%、恒生国企指数上涨0.11%，恒生科技指数跌3.11%。

美股：3月，美股继续走弱，科技股领跌。上旬，美国经济数据喜忧参半，非农就业略不及预期，

但仍在市场预期范围内，一定程度上缓解了近期市场对于美国经济衰退的担忧。但另一方面，美国

紧财政预期升温，与欧元区的“财政宽松”转向形成鲜明对比，加之关税政策的反复，美股延续大

跌。中旬，美联储表示将进一步放缓资产负债表缩减节奏，鲍威尔对美国经济偏乐观的表述带动了

金融市场情绪，美股有所反弹。下旬，多项经济数据显示美国经济滞涨风险上升，特朗普宣布对所

有进口汽车在现有关税基础上征收25%的关税，全球避险情绪上升。截至3月收盘，美股三大指数

中道琼斯指数下跌4.20%，标普500指数下跌5.75%，纳斯达克指数下跌8.21%。

债市：3月，受资金面和政策预期影响，债券收益率呈现宽幅震荡走势。月初首周，债市收益率先

下后上，整体震荡上行。跨月后资金紧张缓解，收益率有所修复。第二周，资金面紧平衡，长端上

行明显，中短端波动较小，交易逻辑集中在资金面。第三周，央行净投放助力债市修复，各期限债

券走势先上后下再上，长端修复明显，中短端波动较小。第四周，债市延续修复行情，收益率曲线

整体下移。截至月末收盘，10年期国债活跃券收盘于1.81%；30年期国债活跃券收盘于2.02%。

黄金：3月，现货黄金几乎呈现单边上行走势。上旬，特朗普政府对多国商品加征关税，引发贸易

摩擦和地缘政治风险，避险需求激增，推动金价上涨。中旬，美国经济数据疲软，滞胀风险升温，

增强了黄金的抗通胀需求。美联储维持宽松政策，未打压降息预期，地缘局势紧张，资金持续流入

黄金市场。中下旬，金价经历有限调整，机构获利回吐增加短期抛压，但美联储维稳信号缓解市场

恐慌，限制跌幅。月末，受全球贸易紧张和避险需求推动，美国经济疲软和通胀压力上升增强黄金

吸引力，市场降息预期和资金流入进一步推高金价，COMEX黄金3月末收于3120美元/盎司附近。

大宗：3月初，油价与美股同步下跌，延续了2月底的跌势。3月3日，OPEC+意外宣布4月增产，

导致油价跌破震荡区间，接近24年9月以来的低点。随后市场情绪逐渐稳定，油价反弹。月中，美

国2月CPI数据超预期回落，美联储降息预期增强，但地缘政治紧张局势再次推高油价。月底，

OPEC+提出新一轮减产方案，原油月差走强，支撑油价反弹。Brent主力月末回升至72美元/桶上

方，与Dubai的价差维持在1.6美元/桶附近，月差较去年同期表现偏强。

外汇：3月人民币兑美元汇率小幅回升。从外部环境来看，美元汇率出现明显下跌，而中美利差走

势则相对温和，这为人民币汇率的升值提供了重要支撑条件。然而，美国对华关税政策的持续落地，

也在一定程度上对人民币汇率预期产生了影响。从内部环境来看，两会对于财政政策和货币政策的

积极定调，明确支持扩大内需，跨境资金也持续流入境内，这些因素都对人民币汇率形成了有力支

撑。截至月末，人民币兑美元收于7.26598，累计升值0.40%。

宏观指标 数值 变动维度 数值变化 前值（上月/上季）

GDP 31.88万亿 同比 +5.40% 30.47万亿

CPI 99.9 同比 -0.1% 99.3

PPI
（全部工业品） 97.5 同比 -2.50% 97.8

官方PMI（制造业） 50.5 环比 +0.30 50.2

新增
人民币贷款 +3.64万亿 同比 +0.55万亿 +0.65万亿

新增社融
规模增量 +5.89万亿 同比 +1.05万亿 +2.24万亿

狭义货币（M1)
【新口径】

113.49万亿 同比 +1.6% 109.44万亿

  广义货币（M2） 326.06万亿 同比 +7.0% 320.52万亿
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