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工业生产强劲，消费投资偏弱 

——1-2 月经济数据点评 
 

 

 

研究结论 

事件：3 月 15 日国家统计局公布最新经济数据，1-2 月工业增加值同比增长 35.1%，

前值 7.3%；固定资产投资同比增长 35%，前值 2.9%；社会消费品零售同比增长

33.8%，前值 4.6%。 

 社会消费品零售总额增速偏弱，“就地过年”对城乡消费的影响分化。社会消

费品零售总额 2 年平均增速（以 2019 年 1—2 月份为基期，采用几何平均的

方法计算的增速）为 3.2%，低于 2020 年 12 月同比 4.6%的增速。具体来看：

1）餐饮收入 2 年平均为-2%，低于 2020 年 12 月 0.4%的同比增速，“就地过

年”政策叠加局部疫情压制了餐饮复苏；2）汽车消费需求持续释放，限额以

上单位汽车类商品零售额 2 年平均增速为 5.8%，好于 2019 年同期的-2.8%；

3）“就地过年”政策使得城乡消费分化，与往年相比，城镇消费受到“就地过

年”的提振。1-2 月城镇零售总额 2 年平均增长 3.4%，快于乡村 1.3%的增速，

这一趋势与过去几年乡村消费持续高于城镇不一致。 

 剔除基数效应后，工业生产依旧表现亮眼，2020 至 2021 年工业增加值年复

合增速（以 2019 年为起点）高达 8.1%，高出 2019 年同期 2.8 个百分点。

（1）分门类看，1-2 月采矿业、制造业和电力、燃气及水的生产供应业同比分

别增长 17.5%（前值 0.5%）、39.5%（前值 3.4%）和 19.8%（前值 2%），

其中制造业和采矿业的两年复合增速分别为 4.8%和 8.4%，分别超过 2019 年

同期 4.5 和 2.8 个百分点；（2）分行业看，装备制造业和高技术产业的工业增

加值同比增幅显著，分别为 59.9%（前值 6.6%）和 49.2%（前值 7.1%），两

年复合增速分别达到 10.2%和 13%；（3）制造业工业增加值 2 年复合增速达

到 2015 年以来的最高点，强势增长的动能主要源于外需高增和“就地过年”

政策。前两个月出口交货值同比增长 42.5%，对工业生产增长的贡献率达到

11.7%，两年复合增速高达 7.4%，出口持续带动工业生产。另外，这一数据验

证了“就地过年”政策对生产的积极影响，据国家统计局的调查数据，调查企

业春节期间平均放假天数为 7.5 天，明显少于正常年份。 

 城镇调查失业率较 1 月上升 0.1 个百分点至 5.5%，持平于今年的政府目标。

调查失业率上行可能受到春节因素的影响，2019 年春节所在月份调查失业率

也有所上升，此外还可能受到局部地区疫情反弹的影响。 

 固定资产投资 2 年平均增长 1.7%，较 2019 年同期低 4.4 个百分点，其中地

产投资是主要支撑，制造业投资偏弱：基建投资两年平均下降 1.6%，较 2019

年同期低 5.9 个百分点；房地产投资韧性较强，两年平均增长 7.6%，比 2019

年同期高 6 个百分点（同时地产销售持续高景气，商品房销售面积 2 年平均增

长 11%，较 2019 年同期增长 14.6 个百分点）；制造业投资两年平均下降

1.6%，比 2019 年同期下降 7.5 个百分点。当前的产能利用率达到历史高点、

企业中长期信贷高速增长和企业盈利改善，后续制造业投资的改善仍然值得期

待。 

风险提示： 

 货币政策超预期收紧，影响企业生产信心。 
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图 1：工业增加值持续增长  图 2：城镇调查失业率小幅走高 
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图 3：制造业投资不及预期  图 4：社会消费品零售总额同比走势 
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