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方向确定但高度未知 
——宏观经济研究周报 

 

投资摘要： 

1-2 月社融、投资等数据传递出经济复苏的信号，在方向已经确定的基础上，外

需收缩幅度以及房地产销售回暖程度是决定经济复苏高度的关键线索。在二者尚

未得到确认之前，经济复苏高度存在较大的不确定性，“弱复苏”仍将是短期内

对经济的客观定位。 

 

固定资产投资增速企稳回升 

 固定资产投资增速年末企稳后 1-2 月实现回升。1-2 月固定资产投资完成额同

比增长 5.5%，增速较 2022 年全年提升 0.4 个百分点。 

 基建投资增速持续上行，制造业投资增速趋缓，房地产投资显著回暖。从大

类行业来看，1-2 月基建投资完成额同比增长 12.2%，增速自 2022 年 6 月后

持续提升；制造业投资完成额同比增长 8.1%，较 2022 年全年下降 1 个百分

点，增速呈趋缓态势；房地产投资完成额同比下降 5.7%，降幅较 2022 年全

年收窄 4.3 个百分点，对固定资产投资增速的拖累作用显著减弱。 

 多数行业固定资产投资完成额实现增长。从细分行业来看，22 个行业固定资

产投资完成额实现增长，8 个行业投资完成额同比下降。 

 

房地产和土地市场同步回暖 

 房地产销售大幅修复，竣工面积增速实现翻正。1-2 月房地产销售面积、销

售额分别同比下降 3.6%、0.1%，降幅较 2022 年全年分别收窄 20.7、26.6

个百分点。1-2 月房地产竣工面积同比增长 8%，增速较去年全年实现翻正。 

 土地成交增速延续上行趋势。1-2 月土地成交面积同比增长 0.5%，增速较

2022 年全年提升 8.9 个百分点；土地成交总价同比下降 7.1%，降幅较去年

全年收窄 22.9 个百分点。 

 

制造业增速再次回落 

 制造业固定资产投资增速延续回落趋势，下游制造业降幅斜率较大。1-2 月

制造业固定资产投资完成额同比增长 8.1%，增速较 2022 年全年下降 1 个百

分点。从大类行业来看，1-2 月中游原材料、中游机械设备、下游制造业投资

分别同比增长 4.4%、18.8%、7.4%，增速较去年全年均放缓，其中下游制造

业投资完成额增速较去年全年下降 6.4 个百分点，降幅最大。 

 高、低出口依赖行业固定资产投资增速同比下降。1-2 月高、低出口依赖行

业固定资产投资分别同比增长 13%、8.1%，增速较 2022 年全年均下降 4 个

百分点。1-2 月美国就业市场依旧火爆，处在高位的需求相对减弱了我国的外

贸压力，但目前美国经济已经出现疲软的迹象。未来随美国需求降温，我国

外贸压力将逐步加大，高出口依赖行业的固定资产投资增速或将出现更大幅

度的下行。 

 

1-2 月当月社会消费品零售总额增速实现反弹 

 社零增速翻正。1-2 月社零总额同比增长 3.5%，增速较 2022 年全年上升 5.3

个百分点，其中限额以上企业社零总额同比增长 2.1%，增速较去年全年提升

3.4 个百分点。 

 餐饮增速弹性高于商品零售，汽车零售额同比负增长。1-2 月餐饮收入、商

品零售额分别同比增长 9.2%、2.9%，增速较 2022 年 12 月当月均实现翻

正，其中餐饮收入增速反弹力度更大。从限额以上企业的商品零售大类来

看，石油制品和必选消费品零售额增速上升动能更强，这与疫情管控调整后

居民出行意愿显著增加有关。必选消费仍表现出较强的刚性，而汽车零售额

受价格战的影响同比下降 9.4%。 

 

工业增加值增速提升 

 工业增加值增速边际提升。1-2 月工业增加值同比增长 2.4%，增速慢于

2022 年全年累计增速，但较 12 月提升 1.1 个百分点，扭转了去年 4 季度以

来的当月增速下降的趋势。 

 下游行业工业生产降速显著，原材料行业生产率先提速。12 月中下游行业当

月工业生产均较上月降速，但下游行业最为显著，12 月当月工业增加值同比
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下降 3.9%，降幅较 11 月扩大 1.8 个百分点。而上游原材料行业生产率先提

速，12 月当月工业增加值同比增长 6.3%，增速较 11 月提升 3.3 个百分点。 

 

风险提示：政策风险、美国衰退深度和长度超预期、海外需求超预期收缩、地产

销售不及预期。 

2023 年中国主要经济指标预测 

指标（%） 2019A 2020A 2021A 2022A 2023E 

实际 GDP 同比 6.0 2.2 8.4 3.0 5.0 

固定资产投资同比 5.4 2.9 4.9 5.1 4.0 

社会消费品零售总额

同比 

8.0 -3.9 12.5 -0.2 6.0 

CPI 同比 2.9 2.5 0.9 2.0 2.0 

PPI 同比 -0.3 -1.8 8.1 4.1 -0.5 

顺差对 GDP 增速拉

动 

0.8 0.6 1.8 0.5 0.3 

10Y 国债收益率 3.1 3.1 2.8 2.8 2.9 

美元兑人民币汇率 7.0 6.5 6.4 7.0 6.8 

说明：CPI 和 PPI 为全年同比， 10Y 国债收益率和汇率取年末最后一个交易日。 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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1. 每周一谈：2 月经济数据点评 

1.1 固定资产投资增速企稳回升 

固定资产投资增速年末企稳后 1-2 月实现回升。1-2 月固定资产投资完成额同比增

长 5.5%，增速较 2022 年全年提升 0.4 个百分点。1-2 月 PPI 累计同比下降 1.1%，

增速较 2022 年末下降 5.2 个百分点（图 1）。工业产品价格 2022 年冲高回落后保

持震荡走势，价格的下行动力对固定资产投资名义值增速产生一定压制。 

图1：2021 年-23 年 2 月固定资产投资完成额增速和 PPI 增速 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

基建投资增速持续上行，制造业投资增速趋缓，房地产投资显著回暖。从大类行业

来看，1-2 月基建投资完成额同比增长 12.2%，增速自 2022 年 6 月后持续提升，

充分发发挥了经济“稳定器”的作用；制造业投资完成额同比增长 8.1%，较 2022

年全年下降 1 个百分点，增速呈趋缓态势；房地产投资完成额同比下降 5.7%，降

幅较 2022 年全年收窄 4.3 个百分点，对固定资产投资增速的拖累作用显著减弱（图

图 2、图 3）。 

图2：2021 年-23 年 2 月固定资产投资分项增速  图3：2021 年-23 年 2 月房地产对固定资产投资同比拉动 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

多数行业固定资产投资完成额实现增长。从细分行业来看，22 个行业固定资产投资

完成额实现增长，其中烟草制品业（143%）、仪器仪表制造业（34%）、电气机械及

器材制造业（34%）、金属制品设备修理业（24%）和汽车制造业（24%）增速排名

居前。另外 8 个行业投资完成额同比下降，其中石油及其他燃料加工业（-42%）、



宏观定期 

敬请参阅最后一页免责声明  5 / 10 证券研究报告 

印刷业（-14%）、纺织业（-11%）、黑色金属冶炼加工业（-8%）和运输设备制造业

（-7%）降幅排名居前。 

1.2 房地产和土地市场同步回暖 

房地产销售大幅修复，竣工面积增速实现翻正。1-2 月房地产销售面积、销售额分

别同比下降 3.6%、0.1%，降幅较 2022 年全年分别收窄 20.7、26.6 个百分点，强

势触底回升（图 4）。在疫情管控政策调整后，居民的扩表意愿相对提升，疫情期间

被压制的购房需求得到初步释放，预计未来短期内商品房销售增速仍有上行动力。

1-2 月房地产新开工面的同比下降 9.4%，降幅较 2022 年全年大幅收窄 30 个百分

点；竣工面积同比增长 8%，增速较 2022 年全年实现翻正；施工面积同比下降 4.4%，

降幅较去年全年收窄 2.8 个百分点（图 5）。 

图4：2021-23 年 2 月商品房销售额与面积增速  图5：2021-23 年 2 月房地产新开工、施工和竣工增速 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

土地成交增速延续上行趋势。1-2 月土地成交面积，同比增长 0.5%，增速较 2022

年全年提升 8.9 个百分点；土地成交总价同比下降 7.1%，降幅较去年全年收窄 22.9

个百分点。随房地产前段销售数据的改善，土地市场热度持续回升，进而将对全年

房地产固定资产投资完成额增速形成支撑。 

图6：2021-23 年 2 月 100 大中城市成交土地总价和面积增速 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 
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1.3 制造业增速再次回落 

制造业固定资产投资增速延续回落趋势，下游制造业降幅斜率较大。1-2 月制造业

固定资产投资完成额同比增长 8.1%，增速较 2022 年全年下降 1 个百分点（图 7）。

从大类行业来看，1-2 月中游原材料、中游机械设备、下游制造业投资分别同比增

长 4.4%、18.8%、7.4%，增速较去年全年均放缓，其中下游制造业投资完成额增

速较去年全年下降 6.4 个百分点，降幅最大（图 8）。 

图7：2021-23 年 2 月商品房销售额与面积增速  图8：2021 年-23 年 2 月中、下游制造业固定资产投资增速 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

高、低出口依赖行业固定资产投资增速同比下降。1-2 月高、低出口依赖行业投资

分别同比增长 13%、8.1%，增速较 2022 年全年均下降 4 个百分点（图 9）。1-2 月

美国就业市场依旧火爆，处在高位的需求相对减弱了我国的外贸压力，但目前美国

经济已经出现疲软的迹象。未来随美国需求降温，我国外贸压力将逐步加大，高出

口依赖行业的固定资产投资增速或将出现更大幅度的下行。 

图9：2021-23 年 2 月高/低出口依赖型行业固定资产投资增速 

 

资料来源：wind，申港证券研究所，11 月行业数据未发布，暂使用 10 月数据 

1.4 1-2 月当月社会消费品零售总额增速实现反弹 

社零增速翻正。1-2 月社零总额同比增长 3.5%，增速较 2022 年全年上升 5.3 个百

分点，其中限额以上企业社零总额同比增长 2.1%，增速较去年全年提升 3.4 个百

分点（图 10）。与去年 12 月当月社零增速相比，今年 1-2 月增速改善幅度更为显著

（图 11），同时限额以下企业社零增速弹性更大，表现为限额以上企业社零增速小
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于总体 1.4 个百分点。 

图10：2021-2023 年 2 月社会消费品零售总额累计增速  图11：2021-2023 年 2 月社会消费品零售总额当月增速 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

餐饮增速弹性高于商品零售，汽车零售额同比负增长。1-2 月餐饮收入、商品零售

额分别同比增长 9.2%、2.9%，增速较 2022 年 12 月当月均实现翻正，其中餐饮收

入增速反弹力度更大（图 12）。从限额以上企业的商品零售大类来看，石油制品和

必选消费品零售额增速上升动能更强，这与疫情管控调整后居民出行显著增加有关。

必选消费仍表现出较强的刚性，而汽车零售额受价格战的影响同比下降 9.4%（图

13）。 

图12：2022 年 1-11 月餐饮、商品零售当月同比  图13：2022-2023 年 2 月限额企业以上商品零售大类增速 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.5 工业增加值增速提升 

工业增加值增速边际提升。1-2 月工业增加值同比增长 2.4%，增速慢于 2022 年全

年累计增速，但较 12 月提升 1.1 个百分点，扭转了去年 4 季度以来的当月增速下

降的趋势（图 14）。 

图14：2021-23 年 2 月工业增加值增速 
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资料来源：wind，申港证券研究所 

下游行业工业生产降速显著，原材料行业生产率先提速。12 月中下游行业当月工业

生产均较上月降速，但下游行业最为显著，12 月当月工业增加值同比下降 3.9%，

降幅较 11 月扩大 1.8 个百分点。12 月疫情管控政策初步进行调整，下游需求端受

到的冲击更为突出，而上游原材料行业生产率先提速，12 月当月工业增加值同比增

长 6.3%，增速较 11 月提升 3.3 个百分点（图 15）。 

图15：2022 年 1-12 月上中下游行业工业增加值增速 

 

资料来源：统计局，wind，申港证券研究所，2023 年 1-2 月行业数据未发布，暂使用 2022 年 12 月数据 

2. 风险提示 

政策风险、美国衰退深度和长度超预期、海外需求超预期收缩、地产销售不及预期。 
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本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者在决

定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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