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中国宏观热点速评   
 

生产增速超预期，投资需求显韧性 

1~2 月经济活动数据点评 

 

1~2 月份工业增加值同比增速从 12 月的 6.2%跳升至 7.2%，明显高于我
们和市场的预期。经季节性调整后，1~2 月工业增加值月环比增速从上
月的 0.52%上升至 0.57%（非年化）。工业增加值加速部分是由于 1~2 月
工作日同比多一天，但也受到“新经济”行业快速增长的提振。此外，1~2
月发电量同比增速亦从 12 月的 6%大幅加快至 11%。1~2 月新能源汽车
和集成电路等行业增长继续亮眼，同比分别增长 178.1%和 33.3%（图表
1）。同时，在预期开工需求旺盛的前提下，采矿、煤炭、钢铁和有色等
行业的生产增速亦有所加快。 

1~2 月社会消费品零售总额名义同比增速从 12 月的 9.4%上升至 9.7%，
大致符合市场预期。值得注意的是，尽管我们观察到近年来春节往往是
电商销售的“淡季”（年底电商促销可能提前刺激消费需求），但 1~2 月实
物商品网上零售额同比增速仍然从 12 月的 28%进一步加快至 35.6%。 

1~2 月月报名义固定资产投资同比增速从 12 月的 7.2%上升至 7.9%，高
于市场预期的 7.0%。我们继续提示月报名义 FAI 仍存在挥之不去的数据
质量问题

1
。分部门看（图表 2）， 

► 房地产开发投资同比增速从 12 月的 1.9%大幅加快至 9.9%；另一方
面，地产投资的领先指标有所走弱。房地产新开工面积增速从 12
月的 8.6%下降至 2.9%，主要是受高基数影响（图表 3），且房地产
到位资金同比增速亦从上月的 12.6%放缓至 4.8%。此外，1~2 月土
地成交面积和成交价款增速双双放缓，而房地产成交额同比增速保
持相对稳健（图表 4）。 

► 基建投资增速为 11.3%，高于 12 月的 6.7%，但略低于 2017 年全年
的 14.9%。由于近几年 12 月当月的基建投资增速都波动较大，我们
建议投资者更多关注趋势变化。去年 11 月以来，有关 PPP 项目投
融资的监管加强，投资增速有所放缓；但另一方面，符合要求的项
目仍然受政策支持，且随着 3 月底 PPP 项目库清理完成，开工进度
有望加快。 

► 制造业投资增速从 12 月的 12.5%回落至 4.3%，但与去年全年 4.8%
的增速相比仍保持韧性。企业盈利明显改善有望支撑制造业投资增
速今年继续增长。 

► 同时，1~2月民间固定资产投资增速从 12月的 9.2%小幅下降至 8.1%
（图表 5），和制造业投资回落的态势一致。 

往前看，我们预计 3 月经济活动增速可能会受到工作日效应以及一次性
因素的干扰。越过短期波动看，总需求增长有望保持稳健，尤其是考虑
到 2 月以来货币条件逐步企稳。今年春节较晚，正月十五结束已是 3 月，
工人返工时间有所延后。此外，3 月正逢两会召开，可能也会导致部分
投资项目开工推迟。因此我们预计 3 月生产增速可能会受到一些干扰。
但总体而言，基建和房地产投资，以及整体经济活动增速有望在 2 季度
保持稳健，一方面建筑开工旺季即将到来，另一方面，货币条件继去年
11 月至今年 1 月收紧后开始企稳。此外，两会结束、叠加 PPP 项目库清
理即将在 3 月底完成，基建投资的开工和执行进度均有望出现回升。  
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• 宏观经济 | 春节月份数据扰动较大，关注贸易保
护主义风险 (2018.03.08) 
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图表 1: 1~2 月发电量增速明显加快，且“新经济”制造业
继续表现亮眼 

图表 2: 分行业固定资产投资增速 – 基建投资和制造业
投资增速回落，但房地产增速加快 

  

资料来源：CEIC, 中金公司研究部 资料来源：CEIC, 中金公司研究部 

图表 3: 1~2 月房地产新开工面积增速有所回落，部分受高
基数影响 

图表 4: 1~2 月土地成交亦有所放缓 

 

  

资料来源：CEIC, 中金公司研究部 资料来源：CEIC, 中金公司研究部 

图表 5: 民间固定资产投资增速小幅下降 

 

资料来源：CEIC, 中金公司研究部 
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天津环贸商务中心（天津中心）10 层 
邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

 大连市中山区港兴路 6 号 
万达中心 16 层 
邮编：116001 
电话：(86-411) 8237-2388 
传真：(86-411) 8814-2933 

     

佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 

佛山市禅城区季华五路 2 号 
卓远商务大厦一座 12 层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1 幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459 号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部  西安雁塔证券营业部 
宁波市高新区扬帆路 999 弄 5 号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1 号恒力城办公楼 
38 层 02-03 室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

 西安市雁塔区二环南路西段 64 号 
凯德广场西塔 21 层 02/03 号 
邮编：710065 
电话：（+86-29）8648 6888 
传真：（+86-29）8648 6868 

     

 

本中金公司研报由 gaoyb@cicc.com.cn 下载


