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基建地产低位下拉，供需两弱压力延续 

报告摘要： 

[Table_Summary] 
事件: 

本文主要对 2018 年经济数据的相关数据进行了回溯以及分析，并在

此基础上对 2019 年经济数据（房地产投资，基建投资，基建投资，

社零消费、以及工业增加值）的变动做出进一步的预判。 

 点评: 

经济数据主要由三大部分组成，固定资产投资（具体可以分为房地产

投资、基建投资以及制造业投资），消费（以社会零售品消费为代表），

以及工业增加值；其中投资与消费反映内需的情况，而工业增加值反

映生产供给的情况。这三类数据是衡量每月经济发展情况最为重要的

指标。下面我们来逐一进行分析。 

具体来看 2018 年投资的变动情况：从全年的均值上来看，2018 年投

资的均值水平处于近 5 年的相对低位。而从趋势上来看，投资呈现出

3 点规律。规律 1：2 月份为一般年份的累计同比最高值，后面月份

依次递减。规律 2：整体上来说，上半年增速高于下半年。规律 3：

一般情况下，12 月份为累计同比的最低值。同时从分项上来看，2018

年基建大幅下行，制造业有所回升，房地产持续低迷。投资增长低迷

显示出经济回暖的动力不足。 

其次，我们来关注社零的情况：纵观近 5 年社零单月变动的趋势，我

们可以发现如下 2 点规律：规律 1： 社零消费上半年增速高于下半

年。规律 2：每年的 3 月份是年增速最快的月份。除此之外，对社零

而言：我们主要关注三大市场的情况，车市、地产（与之相关的后周

期行业）和原油市场。2018 年消费中车市表现较差，同时原油市场

在半年后下行较大。 

展眼 2018 年工业增加值的情况：从全年均值来看工业增加值也处于

近 5 年的相对低位。工业增加值变动的趋势：规律 1：1 月份的数值

明显高于其他月份。规律 2：2 月份的数值明显低于其他月份。规律

3：各季度排序第二季度、第一季度、第三季度、第四季度依次递减。

规律 4：上半年数值明显高于下半年。 

 

我们对 2019 年的主要经济数据进行预测：预计 2019 年房地产投资

增速将会下降到 4%。制造业投资 2019 年预计将收于 5%。基建投资

预计 2019 年将回升 4.76%。社零消费 2019 年预计将收于 9%。 
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事件： 

本文主要对 2018 年经济数据的相关数据进行了回溯以及分析，并在此基础上

对 2019 年经济数据（房地产投资，基建投资，基建投资，社零消费、以及工业增

加值）的变动做出进一步的预判。 

 

对此，我们点评如下： 

1. 2018 年经济数据的全年概述 

经济数据主要由三大部分组成，固定资产投资（具体可以分为房地产投资、基

建投资以及制造业投资），消费（以社会零售品消费为代表），以及工业增加值。

其中投资与消费反映内需的情况，而工业增加值反映生产供给的情况。这三类数据

是衡量每月经济发展情况最为重要的指标。下面我们来逐一进行分析。 

具体来看 2018 年投资的变动情况：从全年的均值上来看，2018 年投资的均值

水平处于近 5 年的相对低位。而从趋势上来看，投资呈现出 3 点规律：规律 1：2

月份为一般年份的累计同比最高值，后面月份依次递减。规律 2：整体上来说，上

半年增速高于下半年。规律 3： 一般情况下，12 月份为累计同比的最低值。同时从

分项上来看，2018 年基建大幅下行，制造业有所回升，房地产持续低迷。投资增长

低迷显示出经济回暖的动力不足。 

 

表 1：近五年投资的月度变动趋势（单位：%） 

固定资产投资 2 月  3 月  4 月  5 月  6 月  7 月  8 月  9 月  10 月  11 月  12 月  

2014 年 17.90  17.60  17.30  17.20  17.30  17.00  16.50  16.10  15.90  15.80  15.70  

2015 年 13.90  13.50  12.00  11.40  11.40  11.20  10.90  10.30  10.20  10.20  10.00  

2016 年 10.20  10.70  10.50  9.60  9.00  8.10  8.10  8.20  8.30  8.30  8.10  

2017 年 8.90  9.20  8.90  8.60  8.60  8.30  7.80  7.50  7.30  7.20  7.20  

2018 年 7.90  7.50  7.00  6.10  6.00  5.50  5.30  5.40  5.70  5.90  5.90  

平均 11.76  11.70  11.14  10.58  10.46  10.02  9.72  9.50  9.48  9.48  9.38  

数据来源：东北证券，Wind 

 

其次，我们来关注社零的情况，纵观近 5 年社零单月变动的趋势，我们可以发

现如下 2 点规律：规律 1： 社零消费上半年增速高于下半年。规律 2：每年的 3 月

份是年增速最快的月份。除此之外，对社零而言：我们主要关注三大市场的情况，

车市、地产（与之相关的后周期行业）和原油市场。2018 年消费中车市表现较差，

同时原油市场在半年后下行较大。 
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表 2：近五年社零的月度变动趋势（单位：%） 

社零同比 2 月  3 月  4 月  5 月  6 月  7 月  8 月  9 月  10 月  11 月  12 月  

2014 年 11.82  12.24  11.90  12.51  12.40  12.22  11.90  11.57  11.52  11.72  11.89  

2015 年 10.71  10.24  10.00  10.13  10.63  10.51  10.79  10.90  11.02  11.17  11.10  

2016 年 10.20  10.50  10.10  10.00  10.60  10.20  10.60  10.70  10.00  10.80  10.90  

2017 年 9.50  10.90  10.70  10.70  11.00  10.40  10.10  10.30  10.00  10.20  9.40  

2018 年 9.70  10.10  9.40  8.50  9.00  8.80  9.00  9.20  8.60  8.10  8.20  

平均 10.39  10.80  10.42  10.37  10.73  10.43  10.48  10.53  10.23  10.40  10.30  

数据来源：东北证券，Wind 

 

展眼 2018 年工业增加值的情况：从全年均值来看工业增加值也处于近 5 年的

相对低位。工业增加值变动的趋势：规律 1：1 月份的数值明显高于其他月份。规

律 2：2 月份的数值明显低于其他月份。规律 3：各季度排序第二季度、第一季度、

第三季度、第四季度依次递减。规律 4：上半年数值明显高于下半年。 

 

表 3：近五年工业增加值月度变动趋势（单位：%） 

工业增加值 1 月  2 月  3 月  4 月  5 月  6 月  7 月  8 月  9 月  10 月  11 月  12 月  

2014 年 8.50  8.80  8.80  8.70  8.80  9.20  9.00  6.90  8.00  7.70  7.20  7.90  

2015 年 9.60  3.60  5.60  5.90  6.10  6.80  6.00  6.10  5.70  5.60  6.20  5.90  

2016 年 5.87  4.91  6.80  6.00  6.00  6.20  6.00  6.30  6.10  6.10  6.20  6.00  

2017 年 2.94  10.32  7.60  6.50  6.50  7.60  6.40  6.00  6.60  6.20  6.10  6.20  

2018 年 15.43  -2.12  6.00  7.00  6.80  6.00  6.00  6.10  5.80  5.90  5.40  5.70  

平均 8.47  5.10  6.96  6.82  6.84  7.16  6.68  6.28  6.44  6.30  6.22  6.34  

数据来源：东北证券，Wind 

 

图 1：固定资产投资增速 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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图 2：工业价格回升领先于制造业投资增速  图 3：工业企业利润增速仍在高位 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 4：制造业投资累计同比和工业企业利润累计同比（领先 1 年） 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

图 5：房地产投资滞后销售半年  图 6：商品房销售面积增速下行 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 7：土地购臵面积与新开工面积增速趋平  图 8：房地产开发资金来源分化明显 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 9：土地成交与土地购臵费的关系（单位：%） 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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图 10：（房地产开发投资完成额- 土地购臵费）的增

速（单位：%） 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

图 11：基建投资累计增速有所回升（单位：%） 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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图 12：财政收入回升，支出下行（单位：%） 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

图 13：消费单月同比与限额以上消费单月同比关系

（单位：%） 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

表 4：限额以上消费分项的占总消费比重 

项目 服装占比 家用电器占比 粮食类占比 石油占比 汽车占比 

2017-06 9.10% 7.08% 13.32% 12.81% 27.24% 

2017-07 8.83% 6.86% 14.13% 13.41% 27.66% 

2017-08 8.63% 6.13% 13.33% 13.36% 28.49% 

2017-09 8.89% 5.92% 13.09% 12.76% 28.39% 

2017-10 10.26% 6.06% 13.03% 13.18% 27.69% 

2017-11 10.49% 6.53% 12.58% 12.35% 27.58% 

2017-12 10.14% 6.16% 12.55% 11.62% 30.23% 

2018-03 9.55% 6.71% 12.63% 14.33% 29.70% 

2018-04 10.03% 6.52% 13.20% 15.21% 29.11% 

2018-05 9.81% 6.65% 13.32% 15.15% 28.96% 
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2018-06 9.42% 7.88% 14.02% 14.24% 26.47% 

2018-07 9.02% 6.72% 14.03% 15.62% 28.80% 

2018-08 8.64% 6.18% 13.71% 15.70% 29.34% 

2018-09 9.07% 6.04% 13.78% 14.76% 28.32% 

2018-10 10.46% 6.11% 13.47% 15.43% 27.98% 

2018-11 10.37% 6.92% 13.73% 12.39% 25.29% 

2018-12 10.87% 6.60% / 12.25% 30.11% 

数据来源：东北证券，Wind 

 

图 14：主要下游产品零售额同比增速（单位：%） 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

图 15： 12 月周度零售数量(台) 和同比增速(右轴) 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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