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2023 年 1-2 月经济数据点评     

强弱复苏的分界线 
 

 2023 年 03 月 16 日 

 

3 月 15 日，统计局公布 1-2 月经济数据。2023 年 1-2 月份社零同比 3.5%，较

前值走高 5.3 个百分点；1-2 月固定资产投资同比增长 5.5%，较前值走高 2.4 个

百分点；1-2 月工业增加值同比增长 2.4%，较前值走高 1.1 个百分点。 

 

国内复苏交易迎来 2023 年首期重磅数据验证。 

➢ 和高频数据反馈一致，经济数据显示当前复苏态势延续。 

本轮复苏节奏延续如下路径推进：人员出行>场景消费>一般耐用品消费>地产

销售>工业生产及建筑业项目开复工>出口。 

如果说去年底至今年 2 月，经济复苏走过了前三个阶段，人员流动性约束放开，

场景下消费放量，一般耐用品消费修复；2 月中旬以来经济复苏进入到第四和第

五个阶段，即房地产销售竣工改善，企业生产及建筑业开复工加快推进。 

以此视角来观察开年首份宏观经济数据，有三处亮点值得关注。 

一是地产两头热，即销售反弹和竣工节奏超预期； 

二是地产销售和竣工带动地产链消费板块数据超预期； 

三是加快形成实物工作量导向之下基建投资放量。 

 

➢ 弱复苏还是强复苏，关键在于跟踪地产价格走势。 

进入 3 月以来国内交易弱复苏，加上近期海外 SVB 事件发酵，海外交易深度衰

退。近期股弱债强，金价走高，显示市场避险情绪升温。然而 3 月以来的高频数

据、黑色大宗表现以及开年首份经济数据，均指向当下国内实际增长并不弱，复

苏态势始终未被打断。 

市场讨论未来强复苏还是弱复苏，关注焦点落在了 GDP 增速具体能够达到多少。 

然而我们强调，今年复苏交易的主线并不在于 GDP 增速是多少，而在于国家资

产负债表能否修复，而其中的关键在于地产价格能否企稳。 

若地产价格企稳回升，随着资产负债表修复，市场有望迎来一轮强复苏定价；否

则市场定价复苏或不及预期。 

二季度最需要关注的变量在于国内房价走向。 

 

风险提示：经济政策不及预期，货币政策超预期。  
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1 第一处亮点，地产链中销售和竣工两头热。 

尽管市场一直看好今年地产竣工表现，然而开年地产竣工读数依然显著超预

期。1-2 月竣工面积同比 8%，较前值-6.6%大幅走高 14.6 个百分点。 

地产销售数据节后普遍回暖，不论是新房还是二手房，高频数据均显示 2 月

以后地产销售快速飙升，至今销售热度未减。 

1-2 月份房地产销售面积当月同比较上期数据反弹约 28 个百分点；销售额基

本持平去年同期水平，较上期数据反弹约 27.6 个百分点。 

反观房企开工和拿地情况，高频信息显示当前房企拿地并未大幅改善，1-2 月

新开工面积降幅收窄至-9.40%，但 1.35 亿平米的绝对数额仍是 2010 年来新低。 

这意味着地产复苏目前还停留在销售环节，以及现金流改善带来的房企竣工

环节。当下地产热度仍未传导至新开工环节。 

 

图1：地产热度尚未传导至新开工环节 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 第二处亮点，地产链消费板块表现颇超预期。 

1-2 月社零读数如期反弹，其中餐饮社零消费同比从去年 12 月的-14%大幅攀

升至 9.2%，体现疫情达峰后人流活跃度回归，场景消费迅速改善。 

场景消费的反弹在过去一段时间被市场充分定价。开年首份经济单中，颇令人

意外的是地产链消费修复偏快。 

今年 1-2 月家具类社零从-5.8%抬升至 5.2%，家用电器等社零同比从-13.1%

抬升至-1.9%，加总地产链消费同比增速较前值改善 10.3 个百分点。 

开年地产后周期消费修复主要与两点因素有关，保交楼政策推进，以及销售的反弹。 

 

图2：商品社零消费同比增速 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-40

-20

0

20

40

60

80

2021-02 2021-05 2021-08 2021-11 2022-02 2022-05 2022-08 2022-11 2023-02

地产产业链 汽车产业链 场景消费

必选消费 日常消费

（%）



宏观专题研究  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 5 

 

 

 

3 第三处亮点，“形成实物工作量”导向下开年基建

投资增速上行。 

1-2 月固定资产投资同比增长 5.5%，其中基建投资同比增长 12.2%，基建投

资表现可谓一枝独秀。 

1-2 月新增专项债资金下放规模基本持平去年同期水平，但去年年末结转的专

项债资金以及政策性金融工具为开年后的项目建设提供了额外资金保障。 

开春以来中央和地方持续推进项目开工节奏，利用政策性开发性金融工具、设

备更新改造专项再贷款等稳经济大盘政策工具存续期管理，积极支持项目落地建成，

加快了实物工作量的转化效率。 

和建筑和基建紧密相关的上游工业，例如黑色冶炼工业和有色冶炼工业，这些

行业工业增加值同比增幅均录得扩张。 

 

图3：基建投资同比增速 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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4 当下我们处于复苏的哪个阶段？ 

消费修复已经度过第一阶段的快速爬坡期。 

延续我们对于中国经济的复苏路径判断，即人员出行>场景消费>一般耐用品

消费>地产销售>工业生产及建筑业项目开复工>出口。 

可以看到消费修复已经度过第一阶段的快速爬坡期，1-2 月的开年社零消费数

据递交了不错的开年成绩单。 

工业生产后续的持续性归根到底看需求指标的韧性。 

全球经贸周期下行对于制造业投资的压力不容忽视，经济增长仍然将扩大内需

置于优先位置，内需观察重点把握基建和地产两大块的增长动能。 

而基于政府报告中对基建更为收敛的定调，今年经济复苏的持续性和弹性的关

键大概率在于地产修复弹性和斜率。。 

地产“乍暖还寒”仍将持续影响资产定价逻辑。 

不容忽视的是，地产投资传统传导链条在这一轮周期中很有可能打破，当下投

资数据和土地成交增速出现背离，销售数据和投资数据的反弹也并不匹配，这意味

着我们仍需警惕，这一轮从销售反弹到地产投资企稳或面临更长的时滞。 

我们一贯强调，本轮地产企稳对资产定价的意义重大，远超出地产投资能拉动

多少 GDP 增速。本轮地产企稳的意义在于，地产价格修复意味着宏观资产负债表

修复，进而进一步夯实复苏基础。 

换言之，今年复苏交易的主线并不在于 GDP 增速是多少，而在于今年资产负

债表能否企稳，而其中关键在于地产价格能否企稳。 

 

图4：工业增加值分项同比增速 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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5 风险提示 

1）经济复苏不及预期。若经济复苏不及预期，会导致较大资产定价预期偏差。 

2）货币政策超预期。若货币政策超预期，会导致金融市场波动较大，资产价格变化放大，

从而影响对后续市场走向判断。 
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