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疫情影响低于市场预期，我国经济将逐步修复 

——12 月经济数据点评 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

数据：1-12 月固定资产投资同比增长 5.1%，预期 5.1%，前值 5.3%。12月社会消费

品零售总额同比下降 1.8%，预期降 6.5%，前值降 5.9%；工业增加值同比增长 1.3%，

预期 0.6%，前值 2.2%；服务业生产指数同比下降 0.8%，前值降 1.9%。四季度 GDP同

比增长 2.9%，预期 1.9，前值 3.9%。 

点评： 

1、12月疫情对投资的抑制有所减弱，未来疫情消退推动投资进一步改善。12月份固

定资产投资当月同比增长 3.1%，增速回升 2.5 个百分点但仍显著低于 8-10月份 6%左

右的增速。12月份房地产、基建、制造业投资分别同比增长-12.2%、10.4%、7.4%，

增速分别变化 7.7、-3.6、1.2个百分点。房地产与基建投资增速的变化与基数效应

有较大关系，固定资产投资当月同比增速回升主要因为防疫政策优化使得经济预期改

善，进而推动其它投资（房地产、制造业、基建以外）同比增速有所修复。12 月份

商品房销售面积、房屋新开工面积和购置土地面积分别同比下降 31.5%、44.3%、

51.6%，降幅仍然很大；基数效应推动房地产投资同比降幅收窄 7.7个百分点至

12.2%。1-12月份房屋竣工面积同比降幅收窄 4.0个百分点至 15.0%，这可能因为房

企融资的改善使得开发商加快竣工节奏。随着疫情消退以及房贷利率的下调，今年上

半年商品房销售会有所修复，而房地产投资的显著改善要等到下半年。12月基建投

资仍保持较快增长，但基数效应推动基建投资同比增速有所回落；预计今年上半年稳

经济措施继续发力，基建投资仍将保持较快增长。12月制造业投资有所改善；预计

今年一季度国内经济修复支持制造业投资保持较快增长。 

2、12月消费显著好于市场预期，疫情消退支持未来消费逐步修复。12月社会消费品

零售总额同比下降 1.8%，显著好于预期（降 6.5%），较 11月份降幅收窄 4.1个百分

点。其中，餐饮收入同比下降 14.1%，降幅扩大 5.7个百分点，反映疫情对部分服务

消费的抑制加大；商品零售同比下降 0.1%，降幅收窄 5.1个百分点，主要因为低基

数效应。1 月份以来国内疫情快速消退，预计一季度我国消费也将逐步修复。 

3、疫情影响使得四季度 GDP增速有所回落，疫情消退将推动今年一季度 GDP 同比增

速回升至 4%左右。2022年四季度我国 GDP同比增长 2.9%，高于预期值 1.9%，但低于

前值 3.9%。由于疫情影响，四季度我国经济较三季度明显下滑，但表现好于市场预

期。2023 年上半年海外经济增长会进一步放缓，但不太可能大幅下滑，预计我国出

口增速小幅回落；国内疫情消退将推动我国经济显著修复。 

风险提示：国内疫情影响大于预期、海外经济大幅下滑 

12 月疫情对投资的抑制有所减弱，对部分服务业（比如餐饮消费）的抑制有所加大，

但对整体商品消费和整体服务业生产的抑制并未加大，消费增速显著好于市场预期。

虽然 2022 年四季度我国 GDP 同比增速回落 1.0 个百分点至 2.9%，但比市场预期高

1.0 个百分点。1月份以来国内疫情快速消退，预计 2023年一季度我国投资、消费将

显著修复，GDP 同比增速回升到 4%左右。 

报告要点 
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一、12 月疫情对投资的抑制有所减弱，未来疫情消退

推动投资进一步改善 

经济预期改善推动 12月份固定资产投资同比增速回升 2.3个百分点至 3.1%，

但疫情对投资仍有明显抑制。1-12月固定资产投资同比增长5.1%，低于前值5.3%，

但符合市场预期；12 月份固定资产投资当月同比增长 3.1%，较 12月回升 2.5 个

百分点，但仍显著低于 8-10月份 6%左右的增速。分项来看，12月份房地产、基

建、制造业投资分别同比增长-12.2%、10.4%、7.4%，较 11月增速分别变化 7.7、

-3.6、1.2 个百分点。房地产与基建投资增速的变化与基数效应有较大关系，两

者的基数效应大体抵消，整体固定资产投资的基数效应并不明显。12月固定资产

投资当月同比增速的回升主要因为防疫政策优化使得经济预期改善，进而推动其

它投资（房地产、制造业、基建以外）同比增速有所修复。 

图表1： 固定资产投资累计及当月同比 图表2： 固定资产投资及其主要分项的当月增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表3： 固定资产投资累计同比(2021年为两年平均增速) 图表4： 固定资产投资当月同比(2021年为两年平均增速) 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

2018/12 2019/07 2020/02 2020/09 2021/04 2021/11 2022/06

固定资产投资完成额:累计同比 固定资产投资:当月同比

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

2018/12 2019/09 2020/06 2021/03 2021/12 2022/09

固定资产投资:当月同比 房地产

基建 制造业

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

2018/12 2019/07 2020/02 2020/09 2021/04 2021/11 2022/06

固定资产投资 房地产 基建 制造业

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

2018/12 2019/07 2020/02 2020/09 2021/04 2021/11 2022/06

固定资产投资 房地产 基建 制造业



 

中信期货宏观点评报告                                  
 

3 / 10      
 

房地产方面，12 月份房地产仍然较弱。随着疫情消退以及房贷利率的下调，

今年上半年商品房销售会有所修复，而房地产投资的显著改善要等到下半年。12

月份商品房销售面积同比下降 31.5%，降幅较 11 月份收窄 1.7 个百分点，降幅收

窄主要与基数效应有关，商品房销售表现仍然较差。12月份房屋新开工和购置土

地面积分别同比减少 44.3%、51.6%，降幅仍然很大；12月份房地产投资同比下降

12.2%，降幅较 11月收窄 7.7个百分点，降幅收窄主要因为上一年同期基数较低。

1-12 月房屋施工和竣工面积分别同比下降 7.2%、15.0%，增速较 1-11 月分别变

化-0.7、4.0 个百分点；竣工增速的显著提高可能因为房企融资的改善使得开发

商加快竣工节奏。2023 年 1月 5号，人民银行、银保监会建立首套住房贷款利率

政策动态调整机制，更多的城市将阶段性取消房贷利率下限，这将推动房贷利率

进一步下降，对商品房销售构成支撑。1 月份以来国内疫情趋势性缓解，疫情对

居民购房的抑制将显著减弱。综合来看，今年上半年我国商品房销售会有所修复。

房地产投资的改善滞后商品房销售 6-9 个月，预计房地产投资上半年低位筑底，

下半年有望改善。 

图表5： 房地产相关指标的当月同比增速 图表6： 房地产相关指标的累计同比增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表7： 房地产相关指标当月同比(2021年1-4月为两年平均增速) 图表8： 房地产相关指标累计同比(2021 年 1-4 月为两年平均增速) 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表9： 房屋施工及竣工面积累计同比增速 图表10： 房屋施工及竣工面积累积同比(剔除基数效应) 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
 

图表11： 房贷利率 图表12： 70个大中城市新建住宅价格环比(%) 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

基建方面，12月基建投资仍保持较快增长，但基数效应推动基建投资同比增

速有所回落。预计今年上半年稳经济措施继续发力，基建投资仍将保持较快增长。

1-12 月基建投资同比增长 11.5%，增速较 1-11 月回落 0.1 个百分点；12 月基建

投资同比增长 10.4%，增速较 11月回落 3.5个百分点。这主要因为上一年同期基

数较高（2021 年 12 月份基建投资当月同比增速较上月提高 11 个百分点）；剔除

基数效应，12月份基建投资增速可能有所改善。12月份土木工程建筑业商务活动

指数回落 5.2 个百分点至 57.1%，仍远高于 50%的临界水平，亦反映稳经济政策

支持基础设施建设较快推进。为了支持经济企稳修复，预计今年上半年稳经济措

施继续发力，基建投资仍将保持较快增长。 
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图表13： 基建投资同比增速 图表14： 基建投资同比增速(2021年为两年平均增速) 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

制造业方面，12月制造业投资有所改善。预计今年一季度国内经济修复支持

制造业投资保持较快增长。1-12 月份制造业投资累计同比增长 9.1%，增速较 1-

11 月回落 0.2 个百分点；这主要因为高基数效应，2021 年 11-12 月份制造业投

资基数异常高，压低了今年 11-12月份制造业投资的同比增速。12月份制造业投

资当月同比增长 7.4%，增速较 11 月回升 1.2 个百分点，制造业投资有所改善。

2022年四季度专项再贷款与财政贴息配套支持部分领域设备更新改造，对制造业

投资增长有一定的推动；2022 年 10-12月份企事业单位中长期贷款分别高达 4623、

7367、12110 亿元，分别同比多增 2433、3950、8717亿元，从侧面印证金融对制

造业的支持力度进一步加大。今年一季度国内疫情消退将显著提振经济预期，并

推动国内经济逐步修复。在这样的背景下，预计制造业投资仍将保持较快增长。 

综合来看，今年一季度房地产投资有望低位企稳，基建和制造业投资维持较

快增长，而国内经济修复推动其它投资进一步修复，预计固定资产投资同比增速

将逐步恢复到 5%左右的水平。 

图表15： 制造业投资同比增速 图表16： 制造业投资同比增速(2021年为两年平均增速) 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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二、基数效应推高 12 月消费增速，疫情消退支持未

来消费逐步修复 

12月消费显著好于市场预期。随着疫情快速消退，预计今年一季度我国消费

会逐步修复。12月社会消费品零售总额同比下降 1.8%，显著好于预期（降 6.5%），

也较 11 月份降幅收窄 4.1个百分点。其中，餐饮收入同比下降 14.1%，降幅扩大

5.7个百分点；商品零售同比下降 0.1%，降幅收窄 5.1个百分点。尽管 12月份国

内防疫政策优化，但疫情暂时性快速扩散使得服务消费受到的抑制有所加大。12

月份商品消费降幅显著收窄主要因为低基数效应；剔除基数效应，12月份商品消

费整体保持稳定，但结构有所分化。从限额以上企业消费品零售数据来看，12月

份中西药品零售额同比大增 39.8%，主要因为疫情快速扩散导致医药需求大幅增

加；化妆品与金银珠宝零售额同比增速分别回落 14.7、11.4个百分点至-19.3%、

-18.4%，主要因为疫情抑制居民出行以及非必需消费。1 月份以来国内疫情快速

消退，居民出行逐步恢复，预计今年一季度我国消费也将逐步修复。 

图表17： 社会消费品零售总额同比增速(剔除基数效应) 图表18： 居民收入增速与消费增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表19： 限额以上消费品零售总额的当月同比增速及其相对于上月的变化 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 
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三、疫情显著抑制 12 月工业增速，未来疫情消退推

动工业生产恢复 

由于疫情影响，12 月工业增加值同比增速仍偏低。12 月工业增加值同比增

长 1.3%，略好于预期值 0.6%，但低于前值 2.2%，仍处于较低水平，主要因为疫

情对经济的抑制仍然显著。从需求端来看，剔除基数效应，12 月份我国投资增速

有所修复，出口增速小幅回落、整体消费增速大体平稳；相对于潜在水平，12月

份投资、消费、出口增速均偏低，因此工业增加值增速也明显偏低。 

从主要产品产量来看，12月份钢材、水泥、汽车、十种有色金属、原油加工

量分别同比增长-2.6%、-12.3%、-16.7%、7.3%、2.5%，增速较 11 月分别变化-

9.7、-7.6、-6.8、-1.5、2.2个百分点。其中，钢材、水泥、汽车产量同比增速

的大幅回落与高基数效应有较大关系。剔除基数效应，主要工业品产量同比增速

有升有降，变化不算很大。 

往前看，随着国内疫情的逐步消退，今年一季度我国经济将逐步修复，预计

工业增加值增速也会逐步修复。 

图表20： 工业增加值当月及累计同比增速 图表21： 工业品产量:当月同比增速(2021年为两年平均增速) 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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所加大，但防疫政策优化使得交通运输等服务业有所修复。1 月份以来国内疫情

快速消退，预计服务业将逐步修复。 

图表22： 服务业生产指数当月及累计同比增速 图表23： 服务业商务活动指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

五、疫情影响使得四季度 GDP 增速有所回落，疫情消

退将推动今年一季度 GDP 增速回升 

由于疫情影响，2022 年四季度我国 GDP 同比增速回落至 2.9%，但好于市场

预期。我国四季度 GDP 同比增长 2.9%，高于预期值 1.9%，但低于前值 3.9%。由

于疫情影响，四季度我国经济较三季度明显下滑，但表现好于市场预期。分产业

来看，四季度我国第二、三产业 GDP 当季值分别同比增长 3.4%、2.3%，增速较三

季度分别回落 1.8、0.9个百分点。其中，第二产业增速回落幅度更大，这主要因

为外需走弱使得我国出口增速显著回落。 

展望 2023 年一季度，疫情消退将推动我国经济逐步修复，预计 GDP 同比增

速回升到 4%左右。2023 年上半年海外经济增长会进一步放缓，但不太可能大幅下

滑，预计我国出口增速小幅回落；国内疫情消退将推动我国经济显著修复。预计

一季度我国 GDP同比增长 4%左右。 
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图表24： GDP当季及累计同比 图表25： GDP第二、第三产业的同比增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表26： GDP当季及其分项当季同比（剔除基数效应） 图表27： GDP累计值及其分项累计同比（剔除基数效应） 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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