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2月全口径投资数据概览

数据来源：腾景国民经济运行全口径数据库、wind

全口径投资：

基建、房地产对冲之势趋缓，投资有望渐进修复

腾景国民
经济运行
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据库
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固定资本
形成 7.46% ↑ 7.82% ↑ 固定资产投资

完成额 5.5% ↑   
固定资本
形成：建
安工程

3.99% ↑ 4.74% ↑
固定资产投资
完成额：建安

工程
2.0% ↓   

固定资本
形成：设
备工器具

购置

5.73% ↑ 5.74% ↑ 4.5% ↑   

固定资本
形成：无
形资产

17.72% ↑ 17.57% ↑      
固定资本
投资：基
建投资

10.83% ↑ 11.54% ↑ 12.18% ↑   
固定资本
投资：制
造业投资

8.27% ↑ 8.11% ↑
固定资产投资
完成额：制造

业
8.1% ↓   

固定资本
投资：房
地产投资
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投资：采
矿业投资

7.44% ↑ 7.70% ↑
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 进入2023年，随着经济逐步进入复苏轨道，投资增速回暖态势明显。腾景全

口径数据显示，2023年2月份，全口径投资不变价当月同比为7.82%，相比今

年1月份、去年12月份分别回升1.08、6.22个百分点。

 从固定资本形成构成的角度来看，建筑安装工程不变价同比增长4.74%，设

备工器具购置不变价当月同比增长5.74%，相比去年12月份数据分别同比增

长-1.21、13.65个百分点，值得注意的是，2023年以来，随着商品房销售状

况改善以及研发投入继续稳步增长，2月份无形资产不变价当月同比增长

17.72%，相比去年12月份上升11.38个百分点。
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图1.固定资本形成及构成增速

数据来源：腾景国民经济运行全口径数据库
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固定资本形成：不变价：当月同比增速：腾景全口径

无形资产：不变价：当月同比增速：腾景全口径

设备工器具购置：不变价：当月同比增速：腾景全口径

建安工程：不变价：当月同比增速：腾景全口径

 从行业构成看，2023年投资增长结构持续改善，在基建投资持续高位增长的

同时，房地产投资跌幅明显收窄，两者对冲之势渐趋缓和，制造业投资和服

务业投资总体保持稳定，助力投资增速中枢进一步上移。
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图2.固定资本形成及构成行业增速

数据来源：腾景国民经济运行全口径数据库

 制造业增速保持平稳，短期内或将继续承压。腾景全口径数据显示，2023年

2月份不变价当月同比为8.11%，相比1月份上升1.88个百分点，短期内继续

保持平稳运行态势。但从长期来看，制造业投资或将继续承压前行。从利润

端看，1-2月份制造业利润表现弱势，短期看投资信心仍有待恢复。2023年

1-2月份，制造业投资利润累计同比增长-32.60%，增速表现不及去年同期。

究其原因，一方面上游原材料制造业盈利能力持续收窄，下游消费品制造业

投资信心恢复不及预期，另一方面去年表现亮眼的中游装备制造业2023年由

于受到出口量减少以及量价收缩等因素影响，部分行业1-2月份（例如汽车

制造业、通用设备制造业）利润率出现大幅下滑。

 从增长结构来看，上游原材料制造业投资相比2022年增长结构有所改善，其

中部分行业（例如非金属矿物制品业、医药制造业等）投资增速有所改善；

中游装备制造业投资整体动能趋弱，相比去年，电气机械及器材制造业以及

汽车制造业等投资增速回落明显；下游消费制造业投资目前增长动能不足，

相比消费需求的复苏，消费制造业相关产业的复苏或将需要更长时间。
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服务业投资（不含基建）：不变价：当月同比增速 制造业投资：不变价：当月同比增速

房地产投资：不变价：当月同比增速 基建投资：不变价：当月同比增速

固定资本形成：不变价：当月同比增速
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图3.制造业投资增长结构

数据来源：腾景国民经济运行全口径数据库

 政策、资金端持续发力，基建投资延续高景气。腾景全口径数据显示，2023

年2月份基建投资不变价同比增长11.54%，相比1月份增长0.65个百分点，继

续保持高位运行。从高频前瞻指标来看，挖机开工小时数达到76.40小时，

明显高于1月份、去年同期数据；政策层面，今年《政府工作报告》提出

“政府投资和政策激励要有效带动全社会投资”、“加快实施“十四五”重

大工程”、“鼓励和吸引更多民间资本参与国家重大工程和补短板项目建设”

等，稳投资稳基建或仍有较大需求。资金层面，政策性金融工具、专项债有

望持续发力，2022年下半年投放的7399亿元政策开发性金融工具以及今年财

政继续靠前发力将助力基建投资在今年上半年形成更多的实物工作量。从增

长结构看，2月份电力、热力的生产和供应业、公共设施管理业贡献超五成

增长动能，交通运输业保持较快投资增速，整体增长结构好于去年同期。

上游（原材料制造业）       中游（装备制造业）           下游（消费制造业）
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图4.基建投资增长结构

数据来源：腾景国民经济运行全口径数据库

 施工、销售端改善明显，房地产或开始渐进修复。腾景全口径数据显示，

2023年2月房地产投资不变价当月同比增长3.76%，相比去年12月份回升9.40

个百分点，整体呈触底回升态势。

 从资金端来看，1-2月房地产开发投资完成额累计同比增长-5.70%，相比去

年12月份提高4.3个百分点。

 从施工端来看，1-2月份房屋新开工面积、房屋施工面积均出现回升，值得

注意的是，受“保交楼”相关政策的影响，房屋竣工面积出现大幅反弹，表

明当前房地产市场状况正逐步改善。从销售端来看，1-2月份房地产状况出

现明显好转，销售面积累计同比增长-3.60%，相比去年12月份提升20.7个百

分点，除疫情期间积压需求释放以及季节因素影响外，消费需求的回暖或在

一定程度上促进了销售数据的回升，趋势能否延续仍有待于后续进一步观察。
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图5.房屋新开工、施工、竣工面积累计同比

数据来源：iFind
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图6.商品房销售面积累计同比

数据来源：iFind
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图7.服务业投资增长结构

数据来源：腾景国民经济运行全口径数据库

 多行业呈现修复态势，服务业投资增长动能趋强。腾景全口径数据显示，

2023年2月份服务业投资不变价当月同比为9.31%，相比上月提升0.53个百分

点，继续保持稳中有升态势。从增长结构来看，批发零售业、银行业、证券

和其他金融活动等行业表现明显改善，未来有望提供更多增长动能。
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（本文执笔：李云海）
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❑腾景AI经济预测

北京腾景大数据应用科技研究院，简称“腾景数研”，是适应数字时代特点和要求，旨在
推动宏观和产业经济研究方法变革、推动数字技术与实体经济深度融合的民办非企业新型
研究机构，为中国发展研究基金会“博智宏观论坛”提供学术研究和数据支持。研究院学
术委员会由目前中国学术研究水准和社会影响力居前的经济学家和有关方面负责人组成，
为研究院的研究工作提供指导。

腾景AI经济预测运用近年来快速发展的机器学习特别是深度学习等人工智能前沿技术，与
实时化、动态化的投入产出体系深度融合，在一系列关键技术攻关的基础上，对重要的经
济金融指标进行高频模拟和预测，形成了在国内外具有开拓性、领先性、实用性的产品体
系。

❑高频模拟

所谓高频模拟，就是在搜集加工大量相关数据的基础上，依托经典机器学习和深度学习模
型，把月度指标日度化，使通常一个多月后才公布的指标，当日或近日就能呈现出来，比
如，月初的CPI指标，过去要到一个半月后才公布，有了高频模拟，当日就知晓了。

❑AI预测

所谓预测，就是运用深度学习的先进算法，重点在海量数据中搜寻非线性相关关系，发现
并提炼那些过去、当下和未来都会起作用的规律性因素，从而实现对某一变量未来一定时
期的预测。目前，我们已基本形成了时间长度为半年到一年、准确率70%以上的预测能力，
并在逐步提升。

预测并不是一件神秘的事情，只是发掘那些未来仍会起作用的历史信息。也正是由于这个
原因，我们多数情况下并不是预测某个指标的实际数值（某些情景下也会预测），而是预
测它的平滑（TC）数值，因为平滑数值含有更多的历史信息。对一个具体指标而言，我们
预测时主要关注两个方面，一是走向，向上、向下还是平行；二是拐点，顶部的拐点或底
部的拐点，或者说峰值或谷底。对大多数指标来说，一年中最重要、最困难的是如何把握
住一两个、两三个大的拐点，若经济预测能够帮助解决这个问题，应该说足以令人满意了。

❑全口径数据

全口径数据是以动态化投入产出矩阵为架构，按照国民经济核算体系的规范完整口径，对官
方数据深化和扩展后的研究性数据。核心技术是对投入产出体系进行动态化改造，研发并验
证了一系列转换矩阵表，建立起了支出侧和生产侧极为复杂的高频关联关系，形成“多维动
态均衡矩阵系统（MDEMS）”，这一数据体系具有如下优势。 

注 释
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补全。有些月度指标是片段性数据，如社会消费品零售总额，反映的只是部分商品消费，除
了餐饮等外，基本上不包括服务消费。全口径数据则包括了月度完整口径的居民消费和政府
消费及其构成，还区分了居民消费中的商品消费和服务消费。

补准。固定资产投资完成额含有土地使用费等，而这部分近些年达到30%以上，与构成GDP
的固定资本形成差距较大。全口径数据则去粗取精、去伪存真，剔除了土地使用费的部分，
加入了商品房销售增值、矿藏勘探、计算机软件等无形资产，从而形成准确完整涵义上的固
定资本形成指标。

补缺。目前的月度官方统计中，在服务业领域，只有服务业生产指数，还不能提供大部分服
务行业的增长数据。全口径数据则在投入产出矩阵约束下，通过相关高频和中频数据的模拟，
形成了全部服务业月度增长指标。

校正。利用投入产出矩阵内在的自我约束、自我平衡机制，使不同部分的数据相互比较、相
互印证、相互校正，增强数据的准确性。

高频。通过对投入产出体系动态化改造，同时引入大量高频数据，实现了全口径数据的月度
化，以后将可能实现全口径数据周度、日度乃至标准意义上实时化显示。

当前，官方常用指标有72个，而腾景全口径常用指标有150多个，全部指标5000多个。

全口径数据库的框架性数据来源于官方数据，与官方数据科学衔接，并不是另搞一套。每个
月官方数据公布后，将其带入数据体系，转化为全口径数据。官方季度和年度国民经济核算
数据公布后，全口径数据与其对标校正。
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