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报告导读 

 本报告对每月公布的中国主要经济数据进行点评。 

投资要点 

1，1-2 月工业增加值增速回落 

1-2 月规模以上工业增加值同比实际增长 5.3%，较去年 12 月回落 0.3 个

百分点。（1）1-2 月采矿业增速仅为 0.3%，较 12 月下滑 3.3 个百分点。（2）

1-2 月制造业增速 5.6%，加快 0.1 个百分点。（3）1-2 月电力业增速 6.8%，放

缓 2.8 个百分点。 

2，基建投资温和回升，房地产投资韧性强但存隐忧 

1-2 月全国固定资产投资增速 6.1%，较 2018 年全年加快 0.2 个百分点。 

（1）房地产：1-2 月房地产投资累计增速为 11.6%，较 2018 年全年上升

2.1 个百分点。由于去年上半年土地成交依旧火热，延期支付使得今年上半年

的土地购置费仍有一定支撑，同时施工增速小幅提升，因此 1-2 月房地产投资

增速继续上行，且上半年压力尚可。然而，2018 年下半年土地成交市场出现

明显降温，且缩短了土地购置费结算周期，因此将对今年下半年土地购置费形

成较大压力，若后期施工持续表现平平，则整体房地产投资将在下半年将面临

考验。 

施工面积累计增速 6.8%，比 2018 年提高 1.6 个百分点。新开工面积累计

增速 6%，回落 11.2 个百分点；竣工面积增速-11.9%，降幅扩大 4.1 个百分点。

后期随着施工面积增速的上升，竣工面积增速也将逐渐加快。新开工增速明显

下滑，反映房企“新开工-预售-拿地”的高周转模式已经放缓，1-2 月房企拿

地面积增速-34.1%、土地成交价款增速-13.1%也可以印证。 

1-2 月销售面积累计增速-3.6%，2018 年全年为增长 1.3%；销售额累计增

速 2.8%，回落 9.4 个百分点。房地产销售市场逐渐降温，自去年 12 月以来各

地“因城施策”，不同程度放松限购政策、调整贷款利率等，未来销售增速边

际或有改善，但是预计在 0 轴附近波动的概率较大。 

（2）基建：1-2 月基建投资（不含电力）增速 4.3%，较 2018 年提高 0.5

个百分点，全口径基建投资增速在 2.5%附近。截至 2 月末，全国地方政府新

增专项债券累计发行 3078 亿元，随着资金逐步到位和使用，基建投资增速后
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期将继续回暖。 

（3）制造业：1-2 月制造业投资增速 5.9%，回落 3.6 个百分点。随着经

济增速逐渐下行，制造业投资增速拐点已现，从 1-2 月的融资数据来看，企业

融资意愿恢复并不理想，央行持续出台相关政策鼓励银行向实体企业投放信

贷，将延缓投资增速下滑的速度，但不改变其下行趋势。 

3，房地产后端消费增速下行，汽车消费降幅收窄 

1-2 月社会消费品零售总额同比名义增长 8.2%，较去年 12 月持平。 

（1）通讯器材、文化办公用品增速上升至 8.2%和 8.8%。汽车消费增速

降幅收窄至-2.8%，房地产后端消费随房地产销售而下降，家电、家具、建筑

及装潢材料增速分别降至 3.3%、0.7%和 6.6%。国家已经出台家电、汽车消费

刺激政策，将对冲其下行速度。（2）粮油食品、日用品消费增速保持较高水平，

分别为 15.9%和 10.1%。（3）石油制品随着油价增速放缓，零售额增速下降至

2.5%。 
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1. 1-2 月工业增加值增速回落 

1-2 月规模以上工业增加值同比实际增长 5.3%，较去年 12 月回落 0.3 个百分点。（1）1-2 月采矿业增速仅为 0.3%，

较 12 月下滑 3.3 个百分点。（2）1-2 月制造业增速 5.6%，加快 0.1 个百分点。（3）1-2 月电力业增速 6.8%，放缓 2.8

个百分点。 

图 1：1-2 月工业增加值同比实际增长 5.3%，较去年 12 月回落 0.3 个百分点 

 

资料来源： WIND、浙商证券研究所 

2. 基建投资温和回升，房地产投资韧性强但存隐忧 

1-2 月全国固定资产投资增速 6.1%，较 2018 年全年加快 0.2 个百分点。 

（1）房地产：1-2 月房地产投资累计增速为 11.6%，较 2018 年全年上升 2.1 个百分点。由于去年上半年土地成交

依旧火热，延期支付使得今年上半年的土地购置费仍有一定支撑，同时施工增速小幅提升，因此 1-2 月房地产投资增

速继续上行，且上半年压力尚可。然而，2018 年下半年土地成交市场出现明显降温，且缩短了土地购置费结算周期，

因此将对今年下半年土地购置费形成较大压力，若后期施工持续表现平平，则整体房地产投资将在下半年将面临考验。 

施工面积累计增速 6.8%，比 2018 年提高 1.6 个百分点。新开工面积累计增速 6%，回落 11.2 个百分点；竣工面积

增速-11.9%，降幅扩大 4.1 个百分点。后期随着施工面积增速的上升，竣工面积增速也将逐渐加快。新开工增速明显

下滑，反映房企“新开工-预售-拿地”的高周转模式已经放缓，1-2 月房企拿地面积增速-34.1%、土地成交价款增速-13.1%

也可以印证。 

1-2 月销售面积累计增速-3.6%，2018 年全年为增长 1.3%；销售额累计增速 2.8%，回落 9.4 个百分点。房地产销

售市场逐渐降温，自去年 12 月以来各地“因城施策”，不同程度放松限购政策、调整贷款利率等，未来销售增速边际

或有改善，但是预计在 0 轴附近波动的概率较大。 

（2）基建：1-2 月基建投资（不含电力）增速 4.3%，较 2018 年提高 0.5 个百分点，全口径基建投资增速在 2.5%

附近。截至 2 月末，全国地方政府新增专项债券累计发行 3078 亿元，随着资金逐步到位和使用，基建投资增速后期将

继续回暖。 

（3）制造业：1-2 月制造业投资增速 5.9%，回落 3.6 个百分点。随着经济增速逐渐下行，制造业投资增速拐点已

现，从 1-2 月的融资数据来看，企业融资意愿恢复并不理想，央行持续出台相关政策鼓励银行向实体企业投放信贷，

将延缓投资增速下滑的速度，但不改变其下行趋势。 
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图 2：1-2 月固定资产投资增速 6.1%，较上年加快 0.2 个百分点  图 3：1-2 月民间投资增速 7.5%，较上年下降 1.2 个百分点 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  资料来源：WIND、浙商证券研究所 

3. 房地产后端消费增速下行，汽车消费降幅收窄 

1-2 月社会消费品零售总额同比名义增长 8.2%，较去年 12 月持平。 

（1）通讯器材、文化办公用品增速上升至 8.2%和 8.8%。汽车消费增速降幅收窄至-2.8%，房地产后端消费随房

地产销售而下降，家电、家具、建筑及装潢材料增速分别降至 3.3%、0.7%和 6.6%。国家已经出台家电、汽车消费刺

激政策，将对冲其下行速度。（2）粮油食品、日用品消费增速保持较高水平，分别为 10.1%和 15.9%。（3）石油制品

随着油价增速放缓，零售额增速下降至 2.5%。 

图 4：1-2 月社会消费品零售总额同比名义增长 8.2%  图 5：1-2 月通讯器材、文化办公用品等可选消费增速上升 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  资料来源：WIND、浙商证券研究所 

 

图 6：1-2 月汽车消费增速降幅收窄，房地产后端消费增速下行  图 7：1-2 月粮油食品、日用品等必选消费增速保持较高水平  

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  资料来源：WIND、浙商证券研究所 
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