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⚫ 出口促进工业生产。2024 年 1-2 月工业生产明显好转，同比和复合同比

（下文复合同比均指 5 年平均同比）分别为 7.0%和 6.6%，较前值分别

增加 0.2 和 1.3 个百分点。环比同样显示 1-2 月生产强劲，1-2 月工增季

调环比均值为 0.9%，为近年来最大值。1-2 月工业增加值增速较高或受

益于出口反弹，1-2 月出口交货值复合同比为 5.2%，较前值大幅反弹 2.8
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⚫ 分行业工业增加值可能更好反映出口的影响。1-2 月工业增加值中，制

造业和高技术产业复合同比增速为 6.8%、9.6%，较前值增加 1.6 和 0.7

个百分点。具体看分行业工业增加值，1-2 月复合同比增速靠前的行业

有电气机械（11.5%）、计算机电子设备（10.0%）、专用设备（6.8%）、

汽车制造业（6.3%）等，这些行业与出口的关联度较高。 

 

⚫ 春节拉动服务业生产。与春节期间消费复苏一致，服务业生产也有回暖，

1-2月服务业生产指数复合同比为 5.8%，较前值增加 0.8个百分点。 

 

⚫ 消费修复，地产仍弱，投资稳定。社零总额 1-2月复合同比增速为 4.4%，

较前值增加 0.5个百分点。其中，商品零售和餐饮收入复合同比增速分

别为 4.3%和 5.2%，较前值分别增加 0.3 和 1.5 个百分点。餐饮收入的

大幅反弹反映 1-2月线下消费的复苏。房屋新开工面积、房屋竣工面积、

商品房销售面积 1-2月同比增速分别为-29.7%、-20.0%、-20.5%，较前

值分别下降 19.4、35.5、7.8个百分点。固定资产投资完成额 1-2月同

比增速为 4.2%，较前值增加 0.1个百分点。 

 

⚫ 后市展望。消费和生产分别受益于春节因素和外需回暖在 1-2月实现了

开门红，消费的持续性需要进一步观察，出口边际好转有望延续。投资

低位平稳，地产投资拖累较大，基建边际走弱，制造业投资韧性较强。

地产的整体弱势没有明显改观。往后看，经济短期内企稳回升的势头有

望保持，但要实现年度目标需要进一步努力，特别是房地产存在较大的

不确定性。 
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1 出口促进工业生产 

 

2024年 1-2月工业生产明显好转，同比和复合同比（下文复合同比均指 5 年平均）

分别为 7.0%和 6.6%，较前值分别增加 0.2 和 1.3 个百分点。工业增加值季调环比同样

显示 1-2月生产强劲，1-2月工增季调环比均值为 0.9%，是近年来最大。 

 

图 1：工业增加值（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 2：工业增加值季调环比（%） 
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资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

1-2月工业增加值增速较高或受益于出口反弹，1-2月出口交货值复合同比为 5.2%，

较前值大幅反弹 2.8个百分点。 

 

图 3：工增与出口交货值（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

分行业工增可能更能反映出口的影响。1-2月工业增加值中，制造业和高技术产业

复合同比增速为 6.8%、9.6%，较前值增加 1.6和 0.7个百分点。采矿业、电力燃气及水

的生产和供应业复合同比增速为 5.3%、5.6%，较前值下降 0.2和 1.3个百分点。 

 

图 4：工业增加值（%） 
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资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

具体看分行业工业增加值，1-2 月复合同比增速靠前的行业有电气机械（11.5%）、

计算机电子设备（10.0%）、专用设备（6.8%）、汽车制造业（6.3%）等，这些行业与出口

的关联度较高。 

 

图 5：工业增加值 5 年平均同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

与春节期间消费复苏一致，服务业生产也有回暖，1-2 月服务业生产指数复合同比

为 5.8%，较前值增加 0.8个百分点。 
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图 6：服务业生产（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

生产走强使得失业率小幅下降，2月城镇调查失业率为 5.1%，较前值下降 0.1个百

分点。 

 

图 7：失业率（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

2 消费修复，地产仍弱，投资稳定 

 

春节期间消费不弱已经由消费者物价指数部分验证，社零总额 1-2 月复合同比增速

为 4.4%，较前值增加 0.5 个百分点。其中，商品零售和餐饮收入复合同比增速分别为 4.3%

和 5.2%，较前值分别增加 0.3 和 1.5 个百分点。餐饮收入的大幅反弹反映 1-2 月线下消
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费的复苏。 

 

图 8：社零、商品、餐饮 5 年平均同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

社零分项中复合同比增速居前的是饮料类、烟酒类、体育娱乐用品类，家具类复合

同比增速最低。 
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图 9：社零分项 5 年平均同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

虽然消费边际好转，但是离疫情之前仍有较大差距，2024 年 1-2 月社会消费品零售

总额季调环比增速并不高。 
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图 10：社会消费品零售总额:季调:环比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

房地产没有明显好转，房屋新开工面积、房屋竣工面积、商品房销售面积 1-2月同

比增速分别为-29.7%、-20.0%、-20.5%，较前值分别下降 19.4、35.5、7.8 个百分点。 

 

图 11：房地产销售、竣工、新开工同比 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

将房屋新开工面积、房屋竣工面积、商品房销售面积三个指标 2019 年月均值作为

分母，三个指标 2024年 1-2 月的值作为分子，分别得到 40.2%、101.2%、62.9%，较前

值分别下降 1.8、2.9和 2.2个百分点。 
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图 12：房地产销售、竣工、新开工恢复情况（以 2019 年均值为基准） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

固定资产投资完成额同比增速维持稳定，1-2月同比增速为 4.2%，较前值增加 0.1

个百分点。制造业投资同比 9.4%，较前值增加 1.2 个百分点，基建同比增速 9.0%，较

前值下降 1.8个百分点，房地产开发投资完成额同比-9.0%，较前值反弹 3.5个百分点。 

 

图 13：固定资产投资同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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消费和生产分别受益于春节因素和外需回暖在 1-2月实现了开门红，消费的持续性

需要进一步观察，出口边际好转有望延续。投资低位平稳，地产投资拖累较大，基建边

际走弱，制造业投资韧性较强。地产的整体弱势没有明显改观。往后看，经济短期内企

稳回升的势头有望保持，但要实现年度目标需要进一步努力，特别是房地产存在较大的

不确定性。 

 

4 风险提示 

 

政策不及预期，海外扰动超预期。 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


