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——宏观经济数据点评 

 事件 

3 月 14 日，国家统计局公布 1-2 月经济数据。 

 点评 

地产投资上行趋势持续性存疑。1-2 月房地产投资同比增长 11.6%，比去年年

末加快 2.1 个百分点，大幅高出市场预期水平，也是推动本期固定资产投资完

成额增速上行的最主要原因。从地产投资主要分项上看，土地方面，本期土地

购置面积同比下降 34.1%，去年年末数据为 14.2%，对地产投资贡献明显转负，

建安投资方面，新开工面积较上期下滑 11.2 个百分点至 6.0%，竣工面积跌幅

继续扩大 4.1 个百分点至-11.9%，表明施工进度亦未出现上行。此外，销售面

积下行 4.9 个百分点至-3.6%，地产开发到位资金回落 4.3 个百分点至 2.1%，

再加上之前 PPI 数据回落至接近零的水平，地产领域销售、拿地、到位资金、

建安成本、新开工、竣工均出现不同程度走弱情况。本期仅存的上行分项来自

于施工面积，但其上行幅度仅为 1.6 个百分点，仍弱于地产投资整体变动幅度，

地产投资上行趋势存疑。 

基建投资增速小幅上行。1-2 月基建投资增速较去年年末小幅上行 0.5 个百分

点至 4.3%。一方面，考虑到年内地方政府债及专项债发行提前，1-2 月发行量

较去年同期多出 1.02 万亿，预计短期基建投资仍将温和上行。但与此同时，在

地方债务问题约束下，地方政府态度仍相对谨慎，全年基建复苏力度亦相对平

缓。另外，实体经济压力下本期制造业投资如期下行，在当前经济尚未完全企

稳的情况下，制造业投资下行趋势或将延续。 

工业增加值继续走弱，消费仍存隐忧。工业增加值同比增长 5.3%，增速较前期

继续回落 0.4 个百分点。分项目看，制造业产出较上月小幅加快，但同时采矿

业增加值同比增长 0.3%，较去年 12 月回落 3.3 个百分点，公用事业增加值同

比增长 6.8%，较去年 12 月回落 2.8 个百分点，造成本月工业增加值继续下落

的最主要原因。1-2 月社会消费品零售总额同比增长 8.2%，持平前值，但同时

汽车、家电等分项仍偏弱，在地产销售下行阶段，预期后续相关消费仍面临压

力。 

总而言之，从本期经济数据看，地产销售如期转负，固定资产投资温和抬升，

产出消费表现相对偏弱，失业率相对稳定下实体经济仍处正常运行区间，但暂

时亦缺乏全面企稳乃至上行的动力，短时间内经济下行周期仍在延续。 

 风险提示：外部市场发生黑天鹅事件造成剧烈波动；主要工业原料价格超 

预期调整；下游需求低于预期。 
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