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2025 年 1-2 月中国经济持续回升向好

[Table_Summary]核心观点：

2025 年 1-2 月工业增加值同比实际增长 5.9%，远高于 WIND 预期 5.1%，虽然较去年

12 月回落 0.3 个百分点，但较去年全年回升 0.1 个百分点；1-2 月社会消费品零售

总额同比名义增长 4.0%，低于 WIND 预期 4.5%，较去年 12 月回升 0.3 个百分点，

较去年全年回升 0.5 个百分点； 1-2 月固定资产投资累计同比增速为 4.1%，高于

WIND 预期 3.8%，较去年回升 0.9 个百分点。

在固定资产投资中，2025 年 1-2 月制造业累计同比增速为 10.0%，较去年回升 0.8

个百分点；不含电力的基建投资累计同比增速为 5.6%，较去年回升 1.2 个百分点；

而房地产投资累计同比增速为-9.8%，较去年回升 0.8 个百分点。。

从服务业生产指数看，2025 年 1-2 月当月同比为 5.6%，虽较去年 12 月回落 0.6 个

百分点，较去年回升 0.4 个百分点。从工业企业产销率看，2025 年 1-2 月为 95.5%，

较去年 12 月大幅回落 3.2 个百分点，较去年回落 1.2 个百分比；而 1-2 月出口交

货值同比增速为 6.2%，较去年 12 月回落 1.2 个百分点，但较去年回升 1.1 个百分

点。

多项高频数据显示出中国经济的积极信号：首先，工程机械销量反映基建投资的热

度，2025 年 1-2 挖掘机累计同比为 27.2%，创出了 2021 年 8 月以来的新高；1-2

月通用设备制造业投资增速为21.6%，创出2022年6月以来的新高，而去年为15.5%，

突出反映设备先行对于固定资产投资的意义。其次，2 月制造业 PMI 指数重新回升

至扩张区间，制造业企业生产活动趋于活跃；3 月第二周全国高炉开工率为 80.6%，

较去年底高 1.9 个百分点；高炉炼铁产能利用率为 86.6%，较去年底高 1.1 个百分

比；3 月上旬重点企业钢材产量同比增速为 4.1%，创出 2024 年 2 月以来的新高，

而去年年底的增速为 2.8%。最后，房地产的经营情况有明显改善，特别是房地产销

售的回升十分明显；2 月国房景气指数为 93.8，较 1 月回升 0.4 个百分点，较去年

底回升 1个百分点。

风险提示：

对上述事件发展趋势的点评，存在由于经济增长、行业竞争、外部经济环境和政策

等变化，而不如预期的可能。
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一、2025 年 1-2 月生产、零售和固定资产投资数据均较去年有所回升

首先，从 2025 年 1-2 月的工业生产、社会消费品零售总额和固定资产投资的环比数据看（表

1所示），2月工业增加值和零售数据，均较 1月有较大幅度的回升；固定资产投资数据虽有所

回落，但仍维持在较高水平。

其次，从同比数据看，1-2 月工业增加值同比实际增长 5.9%，远高于 WIND 预期 5.1%，虽然

较去年 12 月回落 0.3 个百分点，但较去年全年回升 0.1 个百分点；1-2 月社会消费品零售总额

同比名义增长 4.0%，低于 WIND 预期 4.5%，较去年 12 月回升 0.3 个百分点，较去年全年回升 0.5

个百分点； 1-2 月固定资产投资累计同比增速为 4.1%，高于 WIND 预期 3.8%，较去年回升 0.9

个百分点。

而在固定资产投资中，2025 年 1-2 月制造业累计同比增速为 10.0%，较去年回升 0.8 个百

分点；不含电力的基建投资累计同比增速为 5.6%，较去年回升 1.2 个百分点；而房地产投资

累计同比增速为-9.8%，较去年回升 0.8 个百分点。

表 1 2025 年 1-2 月生产、零售、投资和进出口数据一览表

同比（%） 季调环比（%）

年份 2025 2024 2025

月份 1-2 月 12 月 11 月 1-12 月 2 月 1 月

工业增加值（实际） 5.9 6.2 5.4 5.8 0.51 0.19

社会消费品零售总额（名义） 4.0 3.7 3.0 3.5 0.35 0.19

固定资产投资（累计实际）

其中：房地产

基建（不含电力）

制造业

4.1

-9.8

5.6

10.0

3.2

-10.6

4.4

9.2

3.3

-10.4

4.2

9.3

0.49 0.69

进出口增速（美元）

其中：出口增速

进口增速

贸易顺差（亿美元）

2.3

-8.4

1705

10.7

1.0

1048

5.7

-4.8

973

5.9

1.1

9922

资料来源：国家统计局 第一创业计算整理
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只有外贸同比数据较去年有所回落：以美元计价，2025 年 1-2 月出口同比增长 2.3%，而去

年增长 5.9%；进口增长-8.4%，去年增长 1.1%；贸易顺差 1705 亿美元，去年 1-2 月为 1246 亿

美元。以人民币计价，1-2 月出口同比增长 3.4%，去年为 7.1%；进口同比-7.3%，去年为 2.3%。

可见，今年 1-2 月人民币汇率较去年同期有所贬值。

图 1 2025 年 1-2 月出口与进口增速均大幅下滑且差距继续扩大

资料来源：WIND 第一创业整理

再次，从服务业生产指数看，2025 年 1-2 月当月同比为 5.6%，虽较去年 12 月回落 0.6 个

百分点，较去年回升 0.4 个百分点。

最后，从工业企业产销率看，2025 年 1-2 月为 95.5%，较去年 12 月大幅回落 3.2 个百分点，

较去年回落 1.2 个百分比；而 1-2 月出口交货值同比增速为 6.2%，较去年 12 月回落 1.2 个百分

点，但较去年回升 1.1 个百分点。

因此，从总体上看，1-2 月经济总体呈现复苏态势，突出表现在固定投资和零售上，显示内

需的表现好于外需。由于特朗普发动关税战外需的不确定性上升，相对表现稳定的生产而言，

国内需求的潜力仍需进一步释放。

二、多项高频数据显示出中国经济的积极信号

首先，扩大投资是稳增长的关键抓手之一。图 2 所示，工程机械销量反映基建投资的热度，

2025 年 1-2 挖掘机累计同比为 27.2%，创出了 2021 年 8 月以来的新高。与此同时，大规模设备

更新政策，也为固定资产投资注入了新动能。国家税务总局最新数据显示，“两新”政策实施

以来，截止到今年 2 月，全国企业采购机械设备类金额同比增长 5.9%，其中采购数字化设备金

额同比增长 15.4%，反映出企业设备更新的稳步推进。2025 年 1-2 月，通用设备制造业投资增

速为 21.6%，创出 2022 年 6 月以来的新高，而去年为 15.5%，同样反映出设备先行对于固定资
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产投资的意义。

图 2 从 2025 年 1-2 月设备投资增速看固定资产投资增速的快速回升

资料来源：WIND 第一创业整理

其次，从生产上看，受市场需求回暖的拉动，春节后制造业生产活动快速恢复，2 月制造

业 PMI 指数重新回升至扩张区间，制造业企业生产活动趋于活跃。图 3 所示，从高炉开工率和

产能利用率来看，3 月第二周全国高炉开工率为 80.6%，较去年底高 1.9 个百分点；高炉炼铁产

能利用率为 86.6%，较去年底高 1.1 个百分比。3 月上旬重点企业钢材产量同比增速为 4.1%，

创出 2024 年 2 月以来的新高，而去年年底的增速为 2.8%。

图 3 2025 年 3 月初高炉开工率和产能利用率比去年底高 1 个百分点以上
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资料来源：WIND 第一创业整理

再次，房地产的经营情况有明显改善，特别是房地产销售的回升十分明显。房地产行业的

低迷不仅影响房地产投资，而且由于房地产业的上下游产业链较长，对内需的影响十分

明显。2025 年 1-2 房屋新开工同比增速为-20.9%，较去年回落 6.6 个百分点；房屋施工

面积同比增速为-9.1%，较去年回升 3.6 个百分点；竣工面积同比增速为-15.6%，较去

年回升 12.1 个百分点；房屋销售面积同比增速为-5.1%，较去年回升 7.8 个百分点。

从 30 个大中城市商品房成交面积看，1-2 月共销售 1215 万平方米，比去年同期多

100 万平方米，同比增速为 9%；3 月上半月共销售 542 万平方米，比去年同期多 94 万平

方米，同比增速为 21%。

从房地产资金来源看，2025 年 1-2 月房地产开发资金来源同比增速为-3.6%，较去

年回升 13.4 个百分点；其中，国内贷款同比增速为-6.1%，与去年持平；自筹资金来源

同比增速为-2.1%，较去年回升 9.5 个百分点；其它资金来源（预付款）同比增速为-3.7%，

较去年回升 18 百分点。

图 4 随着国内信贷支持 2 月国房景气指数的回升十分明显

资料来源：WIND 第一创业整理

从总体上看， 2025 年 2 月国房景气指数（图 4 所示）为 93.8，较 1月回升 0.4 个百分点，

较去年底回升 1 个百分点，房地产的低迷状态已有明显改善，这还体现在一线城市房价的回升

上。从 70 个大中城市住宅价格指数看，2025 年 2 月一线城市新建商品房环比为 0.1%，同比为

-3%，较 1 月提高 0.4 个百分点，较去年 12 月回升 0.8 个百分点；而 2月一线城市二手房环比

为-0.1%，同比为 4.9%，较 1 月回升 0.7 个百分点，较去年 12 月回升 1.8 个百分点。
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最后，从零售上看，2025 年 1-2 月社会消费品零售总额名义增速（图 5所示）按高低顺序

排名：首先，通讯器材、体育娱乐用品和文化办公用品处于第一梯队，同比增速均在 20%以上，

均较去年有大幅度增长，文化办公用品尤为突出；其次，家具类、粮油食品类和家用电器类处

于第二梯队，同比增速均在 10%以上，其中家具类较去年回升幅度最大，从侧面反映房地产销

售的好转；再次，日用品类、烟酒类和金银珠宝类属于第三梯队，同比增速均在 5%以上，其中

金银珠宝类的回升幅度最大，反映黄金价格的持续上涨的影响。最后，增速为负的行业只有两

个，分别为饮料类-2.6%，汽车类-4.4%，而去年增速为负的行业有 5 个。

图 5 2025 年 1-2 月各行业零售名义同比增速与 2024 年的对比

资料来源：WIND 第一创业整理

从城镇调查失业率看 2025 年 2 月为 5.4%，较 1 月回升 0.2 个百分点，较去年底回升 0.3

个百分点。2 月失业率上升较为明显，显示就业状况、特别是年青人的就业状况仍不容乐观，

需要采取强有力的措施加以应对。

从物价指数上看，2025 年 2 月 CPI 同比增长-0.7%， WIND 预期为-0.4%，而 1 月同比增长

0.5%；2 月核心 CPI 同比增长-0.1%，是 2021 年 3 月以来首次转为负值，1月为 0.6%；2 月 PPI

同比增长-2.2%，WIND 预期为-2.1%，1 月同比增长-2.3%。2 月物价指数仍呈现低迷的状态，显

示有效需求相对于供给而言仍然不足，即 GDP 缺口仍为负值，因而仍需采取更加积极的财政政

策和适度宽松的货币政策，加以应对。
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市场有风险，投资需谨慎。
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