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[Table_Summary] 
◼ 如何看待 1-2 月经济“开门红”的成色？我们发现在整体超预期数据的

背后，有如下结构性的变化值得关注： 

一是工业生产的改善明显强于基建投资，这与去年开年“基建强、工业
弱”形成鲜明对比。工业走强主要体现在公用事业和制造业（1-2 月同
比分别为 7.9%和 7.7%），其背后既有短期的天气因素，也反映出制造业
转型升级在趋势上的加速。 

二是制造业投资在增速上反超了基建投资，这直接导致了开年固定资产
投资的超预期（1-2 月同比增长 4.2%）。往后来看，受益于实施设备更
新行动的政策利好，制造业投资有望乘势而上，对冲房地产投资的下滑
和基建投资的放缓。 

三是春季火爆的消费并没有反映在社零数据上，后者仅是温和复苏。1-

2 月社零数据在结构上依然分化：即一方面是日用产品、餐饮和汽车销
售的回暖，另一方面是地产链消费的低迷。 

四是房地产投资和销售仍未见起色。尽管开年房地产调控在需求端和供
给端加码，但至少从 1-2 月的数据来看，政策面的利好尚未传导（1-2 月
地产销售和竣工同比跌幅超过 20%）；随着城市房地产融资协调机制加
快落地，须关注能否推动竣工的持续回升。 

◼ 综合来看，1-2 月经济数据对应的 GDP 同比增速在 5.5%以上。虽然历
年 1-2 月的经济数据存在较大波动，并且 3 月以来的高频数据呈现出一
定的增长放缓迹象，但我们预计一季度 GDP 增速很可能高于去年同期
的 4.5%。这也意味着今年二季度将处于前期政策落地的观察期，宏观的
政策基调在整体上不会有太大改变——总量“持久战”，产业“攻坚战”
的政策基调下，工业制造业将成为今年稳经济更重要的抓手。从细项上
看： 

◼ 工业：史上最“快”1 月生产，靠什么？今年 1 月工业生产环比增速达
1.16%，为同期历史最快（尽管 1 月制造业 PMI 生产指数只有 51.3%）。
有三点值得注意，第一，从细项上看，今年 1 至 2 月同比增速与去年同
期以及去年 12 月相比，新质生产力的典型代表计算机、通讯和电子设
备行业是重要的拉动，经过 2023 年，高技术行业的增速开始超过整体
工业增长。 第二，今年 1 至 2 月工业用电量同比 9.7%，从历史上看 7%

的工业产出增速是偏低的，这其中除了新兴产业的用电量偏大外，橡胶、
黑色冶炼、非金属制造等传统耗能行业的反弹也是重要因素，背后出口
是重要的助力。第三，由于年初尤其是 1 月气温偏低，以及产业结构持
续调整，供电等公用事业增速在 2023 年之后继续保持高位。 

◼ 制造业：“新质生产力”含量较高。2024 年 1-2 月制造业投资增速录得
9.4%，为近 15 个月以来的最高增速，这与制造业 PMI 传递出来的信号
似乎有所背离。是什么因素导致了开年制造业投资的“背道而驰”？我
们认为促使制造业投资增速上升的核心因素在于“新质生产力”的发展。
1-2 月制造业投资的主力行业（电气机械、电子设备）表现明显“更胜
一筹”，这部分行业与科技的紧密度也更高一些。也正因为政策对科技
的重视，在民间投资相对整体投资同比增速不断下滑之际，制造业民间
投资却从 2023Q4 起逐步企稳。 

◼ 基建：“逆风局”下的小幅降温。2024 年 1-2 月广义基建投资增速为 8.9%

（2023 年 12 月为 10.7%），较前值有所下降。年初公用事业与交通仓储
两大板块均在升温，导致广义基建整体降温的“导火索”主要在于水利、
环境和公共设施投资增速的明显下降。 

接下来国债的“利”，可以对冲地方发债规模偏小的“弊”。今年以来与
基建相关的两种地方债发行进度都偏缓——一是对比前五年 1-2月地方
新增专项债的发行情况来看，今年专项债的发行进度仅快于 2021 年同
期；二是在化债基调之下，城投债净融资同比变化规模创下历史新低。
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不过，前有 2023 年增发万亿国债中的一半结转到 2024 年使用，后有政
府工作报告中“官宣”的超长期特别国债为投资建设“保驾护航”。 

◼ 地产：降幅边际收窄，但不足以企稳。2024 年 1-2 月地产投资累计同比
-9.0%，较去年年末的单月同比降幅收窄，其中主要建工与销售面积继续
回落，其中竣工面积的同比转负有去年高基数的因素。值得关注的是 1-

2 月房企开发资金同比下降 24.1%，到位资金不足可能是近期开工施工
偏缓的压力之一。 

从地产自身来看，1-2 月竣工面积的转负，以及近几年新开工面积回落
对竣工后续体量不足的提示，反映政策推进落实保障房建设与城中村改
造，以及“白名单”化解房企风险依然是今年投资端企稳的主要着力点；
销售端方面，春节前一线城市的限购解绑幅度不小，但对新房成交的刺
激温和，“小阳春”行情不及去年同期，这有政策效力时滞的因素，或也
待整体基本面进一步修复后带动居民收入与预期修正。 

◼ 消费：春节外的成色不足。火热的春节消费并未带动年初的整体社零数
据超预期，2024 年 1-2 月 5.5%的社零同比增长符合趋势水平，而结构
上也基本延续了“出行拉动，可选平淡，地产拖累”格局，显示居民在
假期外消费情绪依然平淡。其中汽车可能继续“低价换量”，而假期涨
价带动了食品与燃油项零售额，这三者主要拉动了 1-2 月社零；通讯与
家电在可选项中相较突出；而家具与建材继续跟随地产竣工表现低迷。 

 

◼ 风险提示：政策出台节奏及项目落地放缓导致经济复苏偏慢；海外经济
体提前显著进入衰退，国内出口超预期萎缩。   
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图1：今年 1 月工业生产环比增速刷新同期历史纪录  图2：高技术行业增速开始超过整体工业 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图3：2024 年 1 至 2 月工业增加值同比增速变化来自哪些细项？ 

 

注意：2023 年 12 月工业增加值同比增速为 6.8%，2023 年 1 至 2 月工业增加值同比增速

为 2.4%。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

  

1.16 

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2023 2022 均值（2012-2019）
%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2022 2023 2024

工业增加值 工业增加值：高技术行业

同比：%

-0.8

-0.4

0

0.4

0.8

1.2

农
副
食
品
加
工

食
品
制
造

纺
织

化
学
原
料
和
制
品

医
药

橡
胶

和
塑

料

非
金

属
制

造

黑
色
冶
炼

有
色
冶
炼

金
属
制
造

通
用
设
备

专
用
设
备

汽
车

运
输
设
备

电
气
机
械

计
算
机
电
子
设
备

供
电
供
水
供
气

对同比增速变化的拉动（相较2023年12月） 对同比增速变化的拉动（相较2023年1至2月）%



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观点评 

东吴证券研究所 

 

 4 / 9 

图4：地产后周期、劳动密集型产品出口改善幅度较大 

 

注：交通运输设备产品包括汽车(包括底盘)、汽车零配件、船舶；电子链条产品包括自动

数据处理设备及其零部件、手机、音视频设备及其零件、集成电路、液晶平板显示模组；

地产后周期产品包括家具及其零件、家用电器、灯具、照明装置及其零件；劳动密集型产

品包括塑料制品、箱包及类似容器、纺织纱线、织物及其制品、服装及衣着附件、鞋靴、

陶瓷产品、玩具；贱金属包括钢材和未锻轧铝及铝材，高新技术产品为海关总署直接公布

数据。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：历年 1 至 2 月用电量和工业增加值增速的关系 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图6：制造业投资“新质生产力”含量较高 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图7：制造业民间投资表现并不弱 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图8：2024 年 1-2 月广义基建投资增速小幅下滑 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图9：2024 年开年新增专项债发行偏缓  图10：城投债净融资规模同比变化创历史新低 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图11：1-2 月地产建工面积低迷  图12：1-2 月房企实际到位资金可能不足 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图13：近年新开工面积的回落或预示今年竣工体量不

足 
 图14：年初以来地产销售整体低迷 

 

 

 

注：虚线为预测值 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 

注：横轴为 2024 年日期 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图15：1-2 月社零分项：出行拉动，可选平淡，地产拖累 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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