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[Table_Summary] 1-2 月经济数据显示当前经济弱平稳。但需求结构并不理想意味着未来需求依

然存在隐忧。1-2 月投资回升主要依赖房地产，但考虑到房地产销售、新开工、土

地购置等先导指标均明显放缓，显示房地产投资回升难持续。而作为稳增长主要

抓手的基建投资依然疲弱，这增加了未来需求放缓的可能性。制造业投资则受制

于出口和利润回落，也将保持弱势。如果未来经济继续保持平稳，则需要提升基

建投资增速，这需要政策进行有效调整，适当化解地方政府债务问题，为基建投

资提供充足的资金来源。此外，需要关注地产后周期消费走弱对消费的拖累。 
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经济弱平稳。今日统计局公布数据显示 1-2 月工业增加值同比增长 5.3%，增速较上月

放缓 0.4 百分点，低于市场的预期（图 1、表 1）。工业增加值回落主要由于春节因素影响，

由于去年春节较晚，春节因素一部分影响落在了 3 月份，而今年春节较早，影响基本上都落

在 1-2 月份。剔除春节因素后我们估算的 1-2 月工业增加值同比增长 5.7%，与去年 12 月持

平（图 2）。统计局公布的剔除春节影响后工业增加值同比增速为 6.1%，较去年 12 月提升

0.4 个百分点。这与春节后高频数据显示的生产面弱企稳趋势一致。1-2 月出口增速平稳，出

口交货值较 12 月小幅回升 0.1 个百分点至 4.2%。1-2 月发电量增速 2.9%，增速较去年 12

月回落 3.3 个百分点。 

图 1：生产面增速继续回落  图 2：春节因素拉低 1-2 月固定资产投资增速 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

需求出现改善，但结构并不理想。1-2 月固定资产投资同比增长 6.1%，增速较 2018 年

全年提升 0.2 个百分点。而分项来看，投资增速回升主要依赖房地产投资。房地产投资同比

增速较去年全年回升 2.1 个百分点至 11.6%。但基建投资与制造业投资均有所回落。1-2 月

基建投资（含电力水利）同比增长 2.5%，较去年 12 月回落了 5.2 个百分点。虽然今年财政

预算提前下发，包括中央转移支付、地方债的提前发行，但作为稳增长主要抓手的基建投资

未出现明显回升，这也带来需求回升可持续性的隐忧。财政政策需要更加积极，并妥当处理

地方政府隐性债务，以避免经济下行压力加大的情况。  

制造业投资将延续回落，利润增速放缓叠加出口回落将持续压制制造业投资。1-2 月制

造业投资同比增长 5.9%，增速较去年 12 月回落 3.6 个百分点。其中有色金属冶炼；金属制

品；铁路、船舶、航空航天和其他运输设备；电气机械及器材；计算机、通信和其他电子设

备的 1-2 月累计同比增速较去年全年的累计同比分别回落 13.8%、9%、5.6%、15.6%、19.2

个百分点，是拉低制造业投资增速的主要原因。往前看，企业利润承压将继续压制制造业投

资，而出口的回落也将对装备制造业投资造成拖累。 
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图 3：分行业投资增速  图 4：盈利下滑将带动制造业投资回落 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

房地产市场继续呈现强劲韧性，但趋势向下情况下投资回升难持续。房地产市场继续保

持强劲韧性，1-2 月房地产投资同比增长 11.6%，增速进一步提升。从地产投资的拆解来看，

1-2 月地产投资的回升主要由于建安工程的回升支撑，这和房地产竣工增速回升相吻合，而

土地购置费对地产投资的拉动继续下行。从先导指标来看，房地产需求回落，土地购置和新

开工明显放缓，预示着房地产投资增速回升难持续。1-2 月商品房销售面积同比下跌 3.6%，

增速较去年 12 月下滑 4.5 个百分点，而新开工面积则同比增长 6.0%，增速较去年 12 月下

滑 14.5 个百分点。土地购置面积更是较去年 12 月下滑 48.0 个百分点至-34.1%。需求放缓，

新开工和土地购置走弱显示房地产投资回升难持续，未来将进一步走弱。 

图 5：地产投资拆解  图 6：房地产销售放缓将带动投资增速下行 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

消费保持弱势，地产链条相关消费走弱，汽车消费拖累减少。1-2 月社会消费品零售总

额同比增速与去年 12 月持平于 8.2%，累计同比则较前值回落 0.8 个百分点，符合市场预期，

消费增速保持在低位。与地产相关的消费类型均有不同程度的回落，1-2 月建筑及装潢材料、

家具、家用电器和音响器材类同比增速较 12 月分别回落 2%、12%、10.6%。此外，虽然

1-2 月石油价格有所上行，但是社消中的石油及制品类名义增速较 12 月回落 3.3 个百分点，

这或许和传导的滞后性有关。而 1-2 月汽车消费跌幅收窄 5.7 个百分点，对社消的拖累减少

了 1.4 个百分点。此外，通讯器材和化妆品消费也分别较 12 月份回升 9.1%、7%，对社融
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也有正向的拉动。名义 GDP 增速放缓，就业压力上升将带动居民收入增速回落，消费将延

续弱势。 

图 7：社零名义增速下滑，实际增速平稳  图 8：汽车消费增速跌幅收窄通讯类消费明显回升  

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

经济弱平稳，但需求端依然存在隐忧。1-2 月经济数据显示当前经济弱平稳。但需求结

构并不理想意味着未来需求依然存在隐忧。1-2 月投资回升主要依赖房地产，但考虑到房地

产销售、新开工、土地购置等先导指标均明显放缓，显示房地产投资回升难持续。而作为稳

增长主要抓手的基建投资依然疲弱，这增加了未来需求放缓的可能性。如果未来经济继续保

持平稳，则需要提升基建投资增速，这需要政策进行有效调整，适当化解地方政府债务问题，

为基建投资提供充足的资金来源。 

表 1：我国宏观经济指标预测 

 
数据来源：CEIC，Wind，西南证券。注：市场预测为 Wind 调查的市场预测均值，其中汇率为即期汇率，西南预测汇率为中间价 
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CPI 同比% 1.5 2.9 2.1 1.8 1.8 1.9 2.1 2.3 2.5 2.5 2.2 1.9 1.7 1.5 0.9 1.3

PPI 同比% 4.3 3.7 3.1 3.4 4.1 4.7 4.6 4.1 3.6 3.3 2.7 0.9 0.1 0.1 0.3 0.2

工业增加值真实增速 同比% 7.2 6.0 7.0 6.8 6.0 6.0 6.1 5.8 5.9 5.4 5.7 5.3 5.3 5.5

固定资产投资累积名义增速 同比% 7.9 7.5 7.0 6.1 6.0 5.5 5.3 5.4 5.7 5.9 5.9 6.1 5.1 5.7

消费品零售名义增速 同比% 9.7 10.1 9.4 8.5 9.0 8.8 9.0 9.2 8.6 8.1 8.2 8.2 8.0 8.0

新增人民币贷款 亿人民币 29000 8393 11200 11800 11500 18400 14500 12800 13800 6970 12500 10800 32300 8858 8500 9577

M2增速 同比% 8.6 8.8 8.2 8.3 8.3 8.0 8.5 8.2 8.3 8.0 8.0 8.1 8.4 8.0 8.5 8.4

一年期定存 % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

出口名义增速（美元计价） 同比% 11.1 44.5 -2.7 12.7 12.6 11.2 12.2 9.8 14.4 15.6 5.4 -4.4 9.1 -20.7 -12.0 -7.5

进口名义增速（美元计价） 同比% 36.8 6.3 14.4 21.5 26.0 14.1 27.3 19.9 14.5 21.4 3.0 -7.6 -1.5 -5.2 -8.0 0.1

贸易顺差 亿美元 203.5 337.4 -49.8 283.8 249.2 414.7 280.5 278.9 312.8 340.2 447.5 570.6 391.6 41.2 228.7 193.2

人民币兑美元汇率（月末值） 人民币/美元 6.33 6.33 6.29 6.34 6.41 6.62 6.82 6.82 6.88 6.96 6.94 6.87 6.70 6.69 6.70 6.69

存款准备金率 % 17.0 17.0 17.0 16.0 16.0 15.5 15.5 15.5 15.5 14.5 14.5 14.5 13.5 13.5 13.5
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