
摘要

1-2 月份，全国固定资产投资同比增长 5.5%，显著好于市

场预期的 3.3%，比去年全年的 5.1%加快 0.4 个百分点。1-2 月

广义基建投资（含电力）同比增长 12.2%，好于市场预期的

9.7%，去年全年为 11.5%。1-2 月制造业投资同比增长 8.1%，

好于市场预期的 6.2%，去年全年为 9.1%。1-2 月房地产开发投

资同比下降 5.7%，好于市场预期的下降 10%，去年全年为同

比下降 10%。前两个月投资较高增速与今年以来各地政府积极

推动投资以及企业贷款同比大幅增长密切相关。

1-2 月全国商品房销售面积同比下降 3.6%，降幅明显缩

窄，房地产销售逐步企稳。春节后成都、北京等城市二手房成

交面积较春节前连续上升，呈点状复苏，进入 3月后有向部分

三线城市扩展的迹象。房地产市场复苏持续的时间和强度有待

继续观察。1-2 月份，社会消费品零售总额同比增长 3.5%，

好于市场预期的 2.9%，去年 12月为同比下降 1.8%。前两个

月消费温和复苏，没有出现显著的报复性反弹。

1-2 月份，全国规模以上工业增加值同比增长 2.4%，低

于市场预期 3%，有基数的原因，也有中国出口下行的因素。

以美元计，今年前两个月的中国出口同比下降 6.8%。但中国

出口“西方不亮东方亮”，出口显示韧性。

总体而言，中国经济前两个月投资增长较快，消费温和恢

复，工业生产的增长略低于预期，在这种情况下，政策大概率

会保持平稳，短期内不大会新出台大规模的刺激政策，同时也

不大会收紧货币市场流动性。
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3 月 15 日国家统计局公布今年前两个月主要宏观经济数据。1-2 月份，全国固定资产投资同比

增长 5.5%，显著好于市场预期的 3.3%，比去年全年的 5.1%加快 0.4 个百分点。1-2 月广义基建投资

（含电力）同比增长 12.2%，好于市场预期的 9.7%，去年全年为 11.5%。1-2 月制造业投资同比增长

8.1%，好于市场预期的 6.2%，去年全年为 9.1%。1-2 月房地产开发投资同比下降 5.7%，好于市场预

期的下降 10%，去年全年为同比下降 10%。2022 年我国经济在二季度和四季度都遭受了较大的疫情

冲击，为对冲疫情对经济下行的影响，基建投资是重要的抓手，同时对制造业投资也出台了相应的

激励政策。今年前两个月基建投资超过去年全年的增速，表现非常突出，制造业投资也保持了较快

增速。我们之前在分析央行的公布的前两个月信贷数据时也指出前两个月超预期的企业贷款增长，

扩大的主要方向就是基建投资和制造业投资。1 月和 2 月企业中长期贷款合计增加 4.6 万亿元，比上

年同期多增 2 万亿元；企业短期贷款合计增加 2.09 万亿元，比上年同期多增 0.67 万亿元。

今年前两个月房地产投资的同比的下降幅度也较去年全年以及市场预期出现较大幅度缩减。在

保交楼政策的推动下，1-2 月房屋竣工面积同比增长 8%，扭转去年连续同比负增长的局面。1-2 月房

屋新开工面积同比减少 9.4%，房屋新开工面积的降速减缓。前两个月投资较高增速与今年元旦以来

各地政府积极推动投资密切相关。特别是春节之后，2 月全国固定资产投资环比增长 0.72%，较 1 月

的环比 0.22%明显加快，也超过疫情之前几年同期的平均水平。

图 1 固定资产投资完成额累计同比

数据来源：Wind、 格林大华研究与投资咨询部



1-2 月全国商品房销售面积 1.51 亿平米，同比下降 3.6%，去年 12 月全国商品房销售面积 1.46

亿平米、同比下降 31.5%。1-2 月商品房销售额 15449 亿元，同比下降 0.1%，去年 12 月商品房销售

额 14660 亿元、同比下降 27.7%。1-2 月全国商品房销售面积同比降幅明显缩窄，销售面积与去年同

期接近，房地产销售逐步企稳。春节后成都、北京等城市二手房成交面积较春节前连续上升，呈点

状复苏，进入 3 月后有向部分三线城市扩展的迹象。房地产市场复苏持续的时间和强度有待继续观

察。在人口大周期和房地产大周期拐点已显的背景下，房地产的销售恢复到去年的水平附近，稳定

下来，可能就是一个可以接受的局面。

图 2 商品房销售面积当月值和同比（%）

数据来源：Wind、 格林大华研究与投资咨询部

1-2 月份，社会消费品零售总额同比增长 3.5%，好于市场预期的 2.9%，去年 12 月为同比下降

1.8%。1-2 月服务业生产指数同比增长 5.5%，去年 12 月同比下降 0.8%。在疫情防控优化之后，接触

型聚集型服务业明显改善，国家统计局公布的 2 月服务业商务活动指数中的道路运输、航空运输、

邮政、住宿、租赁及商务服务等行业商务活动指数均位于 60.0%以上高位景气区间。但需要注意的

是消费的恢复并不强劲，2 月份社零环比小幅下降 0.02%。2 月 CPI 环比下降 0.5%，1 月 CPI 环比增

长 0.8%。2 月消费品价格环比下降 0.6%，1 月为环比上涨 0.7%；2 月服务价格环比下降 0.4%，1 月

为环比上涨 0.8%。2 月的消费品价格和服务价格均环比下降，前两个月消费温和复苏，没有体现显



著的报复性反弹。在前两个月乘用车零售同比下降 21%之后，近期多地出台了汽车消费促进政策。

商务部将今年定为“消费提振年”，将开展系列促消费活动，“季季有主题、月月有展会、周周有

场景”，确保全年消费活动不断、精彩纷呈，形成波浪式的消费热潮。接下来随着居民工作生活向

疫情之前的正常化回归，人们的工作和收入预期稳定，消费将逐步恢复。

1-2 月份，全国规模以上工业增加值同比增长 2.4%，市场预期 3%，去年 12 月为 1.3%。有去年

基数较高原因，去年 1-2 月份规模以上工业增加值增长 7.5%。从环比来看，2 月份工业增加值环比

增长 0.12%，低于 1 月份的 0.26%。2 月 PMI 数据统计调查中反映订单不足的制造业和服务业企业占

比较 1 月虽有所回落，但仍超过 50%，表明市场需求不足问题仍较突出。以美元计，今年前两个月

的中国出口同比下降 6.8%，比去年 12 月的同比下降 9.9%有所缩小。国际货币基金组织 1 月份预计

今年世界经济增长 2.9%，比 2022 年低 0.5 个百分点。由于面临通胀压力，预期美联储和欧洲央行在

2 月初加息之后会继续加息。海外需求的放缓将影响今年国内出口。今年前两个月中国出口美国同

比下降 21.8%、较去年 12 月同比下降 19.51%加速下行；前两月出口欧盟同比下降 12.2%、较去年 12

月出口下降 17.5%降幅缩小；前两月出口东盟同比增长 9%、较去年 12 月同比增长 7.48%增速小幅上

升；前两个月对“一带一路”沿线国家进出口增长 10.1%，其中对沿线国家的出口增长 15.2%，“西

方不亮东方亮”，中国外贸出口显示韧性。

2 月城镇调查失业率 5.6%，较 1 月的 5.5%小幅上升 0.1 个百分点。其中 16-24 岁劳动力调查失

业率为 18.1%，较 1 月的 17.3%上升 0.8 个百分点。2 月失业率的小幅抬升有季节性因素。但是年轻

人结构性失业问题，仍是在未来一段时间需要面对的问题。

总体而言，中国经济前两个月投资增长较快，消费温和恢复，工业生产的增长略低于预期，在

这种情况下，政策大概率会保持平稳，短期内不大会新出台大规模的刺激政策，同时也不大会收紧

货币市场流动性，可能会让子弹再飞一会。
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