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固定投资上升，消费、工业增速放缓 

——1-2月经济数据综述 

 

中国 1-2 月城镇固定资产投资同比增长 10.2%；社会消费品零售总额上涨

10.2%，工业增速加速为 5.4%，有所放缓。 

 

中国 1-2 月城镇固定资产投资同比增长 10.2%，增速出现近 20 个月首次上升

态势，较去年全年 10%增速水平小幅回升。1-2 月份社会消费品零售总额上

涨 10.2%，较去年 12 月增速 11.1%，去年全年增速 10.7%，有小幅回落。 

中国 1-2 月工业增速加速下滑至 5.4%，创 2008 年 11 月以来新低。工业企业

生产整体仍然较为弱势，负产出缺口继续扩大。高科技工业保持高增速，占

比 10%。 

 

 房地产刺激政策带动销售，房地产投资大幅拉动固定投资增速，投资意

愿较好。 

 今年基建方面公用设施为主。 

 消费零售小幅回落，受房地产销售带动，装潢家饰方面景气度较好。预

计后续因打压房地产中介违规销售金融产品可防止过热。 

 工业增加值继续不振，高科技制造业占比未来有望扩大。 

 石油和有色等大宗产品涨价明显，预计短期内保持高位但震荡。 
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固定投资上升，消费、工业增速放缓 

中国 1-2 月城镇固定资产投资同比增长 10.2%；社会消费品零售总额上涨 10.2%， 

工业增速加速为 5.4%，有所放缓。 

 

1、需求端情况 

1.1  固定资产投资增速回暖 

中国 1-2月城镇固定资产投资同比增长 10.2%，增速出现近 20个月首次上升态势，较去年

全年 10%增速水平小幅回升，显示固定资产投资有所回暖。 

第二产业分化严重，采矿业下降 29.5%，创历史新低，显示需求端较为疲软，且去库存化

开始发力，相关产业改革开始落实；制造业增长 7.5%。基础设施投资同比增长 15%。

其中，水利管理业投资增长 24.7%，电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 18.5%，

公共设施管理业 投资增长 26.5%，长期保持高速增长。道路运输业投资增长 6.8%，铁

路运输业投资下降 13%，下滑较大。预计今年基建投资以公用事业为主。 

分产业看，第一产业投资 744亿元，同比增长 34.3%；第二产业投资 14087亿元，增长 7.9%；

第三产业投资 23177亿元，增长 11.1%。 供给侧改革下第二产业投资占比下降，代替

的是农业现代化的投资增长较快，第三产业增速温和。 

固定资产投资到位资金 59324 亿元，同比仅增长 0.9%，大幅低于去年平均水平。显示实体

经济投资意愿依然不足，主要因经济下行压力和 PMI不振。 

结论：1-2 月固定资产增速上涨稳增长主要源于政策措施的效果不断显现。去年以来，多

项促进固定投资的举措和央行多次降息降准，为投资增速小幅回升奠定良好基础。其

次，受商品房销售持续向好、价格快速上涨影响，房地产开发投资增速回升。1-2 月

份房地产开发投资 9052亿元，同比增长 3%，增速比去年全年提高 2个百分点，主要因

房地产刺激政策加大了投资热情。目前来看，1-2 月的宽信贷趋势向实体经济传导效果

仍然不够明显。钢铁，煤价，水泥都有所反弹，显示建造开工受房地产去库存及基建

投资带动进入春季旺季。而金融监管部门打击房产中介非法金融贷款的举措将会适当

压制房产投资过热。 

1.2 消费小幅回落 

 1-2月份社会消费品零售总额上涨 10.2%，较去年 12月增速 11.1%，去年全年增速

10.7%，有小幅回落。 

 房地产销售增速明显，同比增长 28.2%，其中住宅销售增长 30.40%，比 12 月增幅

扩大了 21.7 个百分点。办公楼同比增长 11%，有所回落，商业营业用房增长 9.4%。

随着 2 月信贷收缩及监管层对首付贷和链家等房产中介的监管力度加强，房地产违

规过热情况会有所打压。 
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 由于近期楼市销售回暖，单位家具类同比增长 16.4%，建筑及装潢材料类商品同比

增长 14.9%，仍维持高速增长，预计今年景气度较好。 

图 1：固定资产投资回暖  图 2：第一产业高速增长，二三产增速放缓 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 

 

图 3：基建投资起支撑作用  图 4：地产销售增速大幅增加 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 

 

图 5：新开工和竣工大幅上涨  图 6：制造业投资继续下行 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 
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固定资产投资完成额:累计同比 

固定资产投资完成额:单月增速 
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固定资产投资完成额:第二产业:累计同比 

固定资产投资完成额:第三产业:累计同比 
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基建投资完成额:累计同比 基建投资完成额:单月同比 
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商品房销售面积:累计同比 
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房屋施工面积:累计同比 房屋新开工面积:累计同比 

房屋竣工面积:累计同比 
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图 7：消费增速下滑险保 10%  图 8：2 月商品零售与餐饮收入保持平稳 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 

 

图 9：房地产链条仍维持高速增长  图 10：2 月原油消费回升、汽车下滑 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 

 
 

2、供给端情况 
 中国 1-2月工业增速加速下滑至 5.4%，创 2008 年 11 月以来新低。工业企业生产整

体仍然较为弱势，负产出缺口继续扩大。高科技工业保持高增速，而 10%的占比后续

有望提升。 

 制造业增长 6%，高于采矿业和电力、燃气和水生产的均为 1.5%的增长速度，增幅缩

窄。分类来看，烟草行业生产大幅下降，1-2 月份烟草行业增加值同比下降 15.6%，

航空、航天器及设备制造业、电子及通信设备制造业和信息化学品制造业同比分别

增长 27.5%、12.1%和 21.1%；运动型多用途乘用车（SUV）、智能手机和工业机器

人同比分别增长 60.4%、18.6%和 17.7%，前景较好。 

 发电量增长 0.3%，受冬季较冷影响有所回暖，其中火电下降 4.3%，水电增长 22.6%，

增幅较快。出口交货值连续 10 月负增长，1-2 月跌幅为 4.8%，有所扩大，反映出口

低迷，外需不振。 

 近期大宗商品有所反弹，原油和有色走势强劲，原材料端压力加大，预计大宗商品

近期会维持高位但震荡。 
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社会消费品零售总额:当月同比 
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社会消费品零售总额:餐饮收入:当月同比 

社会消费品零售总额:商品零售:当月同比 
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零售额:家具类:当月同比 

零售额:建筑及装潢材料类:当月同比 
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零售额:汽车类:当月同比 

零售额:石油及制品类:当月同比 
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图 11：2 月工业增加值有所下滑  图 12：2 月发电量增速有所回暖 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 

 

图 13：2 月工业增加值三大门类情况  图 14：2 月出口交货值跌幅扩大 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 
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工业增加值:当月同比 工业增加值:环比:季调 
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产量:发电量:当月同比 
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出口交货值:当月同比 
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