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最后一份经济数据的几个意外 
 

2022 年最后一期经济数据并不平淡，创造了诸多“预料之外”。 
 
第一个意外是 4 季度 GDP 增速 2.9%，下滑幅度明显偏低，这也直接把全年
经济增速拉到了 3%。 
 
第二个意外是 12 月社零同比增速-1.8%，相比 11 月上行 4.1 个百分点，降
幅明显收窄。 
 
第三个意外是 12 月服务业生产指数超预期上行，12 月服务业生产指数同
比增速上行 1.1 个百分点至-0.8%。 
 
第四个意外是在房地产销售未见明确改善的情况下，12 月房地产当月投资
增速降幅趋缓，当月同比增速从-19.9%回升至-12.2%。 
 
我们认为可能算不上意外的是 2022 年中国总人口负增长。2022 年总出生
人口回落至 956 万人，总死亡人口上升至 1041 万人，一升一降导致 2022
年总人口减少 85 万人。 
 

 

 

 

 
 
 
 
风险提示：经济增长低于预期，国内疫情演变超预期，海外出现新的黑天
鹅事件。 
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2022 年最后一期经济数据并不平淡，创造了诸多“预料之外”。 

第一个意外是 4 季度 GDP 增速 2.9%，下滑幅度明显偏低，wind 一致预期是 1.9%，而单季
度 GDP 增速结果和一致预期的差距大到 1 个百分点非常少见，这也直接把全年经济增速拉
到了 3%。 

考虑到 4 季度净出口同比-6.3%，社会消费品零售同比-2.7%，仅固定资产投资同比实现了
2.7%的正增长，在净出口和社会消费品零售同比增速均为负时，实际 GDP 同比增速还能够
实现 2.9%的正增长，只能从 GDP 统计口径上找原因。 

由于 GDP 核算使用生产法，因此用消费投资等需求数据推算出的 GDP 增速，存在低估的
可能。第一种可能是社零低估了最终消费，因为最终消费和社零在服务消费、政府消费等
统计领域存在不同，往往会导致在社会消费品零售偏低的时候，最终消费还能够实现较高
的增长，比如 2020 年社会消费品零售-3.9%，最终消费同比 1.5%（详见《消费是不是被低
估了？》）。第二种可能是固投低估了资本形成，因为固定资产投资和资本形成在土地购置
费等方面存在差异，土地购置费不计入固定资本形成总额，对 GDP 并不产生直接的影响，
因此即使地产投资增速在土地购置费的拖累下继续下滑，但加快施工竣工也会对 GDP 产生
积极的影响（详见《对直觉的背离：2023 年房地产展望》）。 

我们认为以上是四季度 GDP 同比增速意外实现 2.9%的可能原因。 

图 1：2022 年经济走势（单位：%） 

 

资料来源：同花顺，天风证券研究所 

第二个意外是 12 月社零同比增速-1.8%，相比 11 月上行 4.1 个百分点，降幅明显收窄。12

月正值疫情冲击压力最大的时期，居民出行、线下消费等的意愿明显偏低，对应于 12 月
餐饮类消费进一步下滑 5.7 个百分点至-14.1%，出行类消费也进一步下滑至-11.9%。 

但是防疫政策优化后，汽车消费明显反弹，车展等线下汽车销售场景恢复，叠加燃油车和
新能源车购置补贴优惠政策（“国补”）在年底到期，12 月汽车消费同比增速上行 8.8 个百
分点至 4.6%。另外疫情扩散反而刺激了部分必需消费的囤积需求，比如 12 月粮油食品类
和饮料类消费同比增速明显上行，分别为 10.5%和 5.5%，前值为 3.9%和-6.2%；12 月中西药
品类消费同比增长 39.8%。 

参考 2022 年社零 4 月见底 6 月转正，餐饮 4 月见底 8 月转正的经验，今年 1-2 月社零同
比增速大概率能够转正。而且相比于去年，今年居民返乡意愿高涨，春运前 10 天，全国
铁路、公路、水路、民航共发送旅客 3.9 亿人次，比 2022 年同期增长 45%。大量人口返乡
也会带动春节期间聚餐、旅游等线下消费的快速修复。在没有线下消费场景制约后，餐饮
业的修复或会快于 2020 初和 2022 年 4 月，在 1-2 月也能够实现转正。 

 

-10

-5

0

5

10

15

20

一季度 二季度 三季度 四季度

GDP 出口 消费 固定资产投资 工业增加值



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

图 2：分类别消费的走势（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

第三个意外是 12 月服务业生产指数超预期上行，12 月服务业生产指数同比增速上行 1.1

个百分点至-0.8%，同时四季度第三产业同比增速 2.3%，相比于三季度仅下滑 0.9 个百分点，
与前三季度累计增速持平。 

11、12 月受疫情影响，服务业特别是线下服务明显承压，如服务业 PMI 自 8 月开始持续
回落，12 月服务业 PMI 仅有 39.4%，统计局也表示零售、道路运输、住宿、餐饮、居民服
务等接触性聚集性行业商务活动指数均低于 35.0%。 

但在餐饮住宿行业整体表现偏弱的时候，受出行限制减少和春节临近等因素影响，航空运
输业则在稳步修复。另外，金融业、信息传输软件和信息技术服务业等行业受疫情影响并
不明显，疫情期间一直维持较高增长，全年增速达到 5.6%和 9.1%。这或许是服务业生产指
数在 12 月好转的原因。 

图 3：服务业生产指数与第三产业同比（单位：%） 

 
资料来源：同花顺，天风证券研究所 

 

图 4：服务业 PMI 走势弱于与服务业生产指数（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

第四个意外是在房地产销售未见明确改善的情况下，12 月房地产当月投资增速降幅趋缓，
当月同比增速从-19.9%回升至-12.2%。 

和前三点相比，地产投资降幅趋缓也不算很意外。一方面，11 月地产投资增速受疫情影响
大幅跌至-19.9%，12 月防疫优化后投资增速算是回归到之前的下行通道中。另一方面，12

月支撑房地产投资的主要是竣工，竣工累计同比增速上行 4 个百分点至-15%，而施工面积
和新开工面积累计同比则分别下滑 0.7 个和 0.5 个百分点至-7.2%和-39.4%，土地购置面积
同比则略上行 0.4 个百分点至-53.4%。竣工同比增速回升主要因为 12 月是传统竣工大月，
同时在“保交楼”政策的推动下，房企为加快资金回笼主动加快项目竣工。 

虽然此前“新 16 条”和“三支箭”等地产融资端政策频出并开始生效，体现为 12 月房地
产开发企业到位资金中国内贷款同比增速从 11 月的-26.9%上行至-25.4%，但商品房销售依
旧偏弱，12 月商品房销售面积和销售额累计分别同比下滑 1 个百分点和 0.1 个百分点至
-24.3%和-26.7%。受此影响与销售回款相关的个人按揭贷和定金及预收款仅有 26.5%和
-33.3%，依旧偏低。在资金端压力延续的情况下，房企施工面积继续下滑且施工强度也明
显低于往年水平。 

考虑到房地产销售市场未见明确改善，房企融资端修复也尚需时日，我们预计竣工带动房
地产开发投资当月增速的回升或并不具有持续性。 

  

图 5：房地产投资分项（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 6：房企资金来源（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 7：房企施工强度有所回落（单位：平方米/元） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

我们认为可能算不上意外的是 2022 年中国总人口负增长。 

2022 年总出生人口回落至 956 万人，总死亡人口上升至 1041 万人，一升一降导致 2022

年总人口减少 85 万人。另外，按照统计局此前文章中的表述，2022 年人口普查的调查标
准时点是 2022 年 11 月 1 日零时。现场工作时间是 10 月 10 日—11 月 30 日。这意味着 12

月的死亡人数或并未被纳入统计口径之中1。 

实际上在 2022 年的上半年，部分省份就已经出现了总人口负增长的迹象。例如根据河南
省政府披露的新生儿“两病”筛查数据计算，2021 上半年、2022 上半年河南省出生人数
分别为 41.1、37.2 万人，2022 年上半年同比下降 9.5%，假设下半年出生人口增速与上半
年持平、死亡人数与去年持平（实际大概率高于去年），则河南省全年总人口大概率将开
始负增长。 

在 2022 年的前一年 2021 年，中国出生率就已经接近死亡率，出生率为 7.52‰，死亡率
为 7.18‰，人口自然增长率仅为 0.34‰。按照此前趋势来看，出生率的下降速度快于死
亡率的提升速度，因此总人口出现负增长并不意外。从过去几年趋势上看，出生率短期内
很难止跌回升，意味此后中国总人口或将进一步减少。（详见《地产下行的尽头：多少亿
平是终点？——中国房地产市场的长期需求测算》） 

 

图 8：人口拐点 

 
1 关于开展 2022年人口抽样调查的公告 (stats.gov.cn) 
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资料来源：同花顺，天风证券研究所 

总的来说，2022 年的最后一份经济数据明显超市场预期，也揭开了 2023 年经济修复的序
幕。从 12 月社零消费增速和服务业生产指数已经有所回升且降幅大幅低于 2022 年 4 月的
情况来看，第一轮疫情快速过峰对中国消费和生产的影响远低于此前市场预期。 
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