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[Table_Summary] 
摘要： 

1-2 月经济数据大幅超市场预期。这倒是和我们预测一季度 GDP 增速 6%

相吻合，但很多人的第一反应是不敢相信，甚至怀疑数据能对上吗？我们对

这一份经济数据提出四点理解。 

➢ 一是去年一季度是低基数，而不是高基数。尽管 2021 年各项数据的同比

增速很高，但环比增速较低，因此一季度是低基数而不是高基数。我们

计算了历年 1-2 月各项数据相对于前一年 12 月的环比变化，可以发现

2021 年基建、制造业、消费环比增速均低于历史环比均值。观察 GDP

的环比增速更加直观，2021 年一季度 GDP 环比增速仅为 0.3%，远低于

其他年份的同期增速。因此去年一季度是低基数，而不是高基数，基数

效应一定程度上对经济数据的高增长形成支撑。 

➢ 二是在低基数的基础上，政策靠前发力，经济内生动能有所修复，导致

多项数据大超预期。本期制造业投资、基建投资以及消费表现较强。（1）

制造业投资延续去年年初以来的较强走势，尤其高技术制造业增长较快。

今年政府工作报告提出“加大企业创新激励力度”，特别指出“加大研发费

用加计扣除政策实施力度，以及实行留抵退税约 1.5 万亿元。以上措施

均对企业创新给予大规模资金支持，有助于制造业企业加大技术改造投

资和新设备采购。（2）基建投资如期回升。2021 年 9 月以来，政策频繁

强调基建投资“适度超前”、“力争在一季度形成更多实物工作量”。1-2 月

基建同比增速为 8.1%，初步体现了基建“稳增长”的成效。（3）国内疫情

防控更加精准，春节期间居民出行限制放松，春节假日消费得以释放。 

➢ 三是房地产超预期回升，引发市场关注。我们认为房地产投资能够保持

正增长的原因有两点。一是前期停建缓建工程复工的情况有所增多。本

期施工面积同比增长 1.8%，由于房地产投资中的建安投资与施工面积关

系密切，施工面积的正增长与房地产投资可以对应。但考虑到新开工、

竣工面积分别下滑 12.2%、9.6%，我们推测在房地产政策逐步放松，特

别是房企并购加快，商品房预售监管制度得到规范化调整这两个因素的

影响下，房企对于前期停建缓建工程项目的复工有所增多。二是房地产

投资是现价数据，包含价格影响，在 PPI 高位的情况下，建筑材料价格

上涨对房地产投资的增长形成支撑。 

➢ 我们维持一季度经济增速 6%的判断。在年度展望《社融回升、基建回暖

和双峰增长》中我们就曾提出，2022 年经济增长可能呈双峰形态；预计

2022 年一季度和三季度为双峰，在低基数+政策靠前发力的推动下，一

季度增速有望达到 6%。1-2 月经济实现开门红，与我们的预期相符。 

➢ 风险因素：疫情变异导致疫苗失效；国内政策超预期等。 
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一、经济开门为什么这么红？ 

一是去年一季度是低基数，而不是高基数。各项数据同比增速较高与低基数有关，尽管 2021 年各项数据的同比

增速很高，但环比增速较低，因此一季度是低基数而不是高基数。我们计算了历年 1-2月各项数据相对于前一年

12月的环比变化，可以发现 2021 年基建、制造业、消费环比增速均低于历史环比均值。观察 GDP的环比增速更

加直观，2021 年一季度 GDP 环比增速仅为 0.3%，远低于其他年份的同期增速。因此去年一季度是低基数，而不

是高基数，基数效应一定程度上对经济数据的高增长形成支撑。 

 

资料来源:万得，信达证券研发中心 

资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

 

二是在低基数的基础上，政策靠前发力，经济内生动能有所修复，导致多项数据大超预期。本期制造业投资、基

建投资以及消费表现较强。（1）制造业投资延续去年年初以来的较强走势，1-2 月增速超过 20%，尤其高技术制

造业增长较快。今年政府工作报告提出“加大企业创新激励力度”，特别指出“加大研发费用加计扣除政策实施

力度，将科技型中小企业加计扣除比例从 75%提高到 100%”。此外，政府工作报告明确提出，预计全年退税减税 

图 1：去年 1-2 月各项经济数据环比增速较低 

 

图 2：2021 年一季度 GDP 环比增速仅为 0.3% 
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2.5 万亿元，其中留抵退税约 1.5万亿元，退税资金全部直达企业。以上措施均对企业创新给予大规模资金支持，

有助于制造业企业加大技术改造投资和新设备采购。1-2 月高技术制造业增长 42.7%。（2）基建投资如期回升。

2021年 9月以来，政策频繁强调基建投资“适度超前”、“力争在一季度形成更多实物工作量”。1-2月基建同

比增速为 8.1%，初步体现了基建“稳增长”的成效。（3）国内疫情防控更加精准，春节期间居民出行限制放松，

春节假日消费得以释放。  

三是房地产超预期回升，引发市场关注。1-2 月房地产投资增速录得 3.7%，商品房销售面积同比下降 9.6%，均

好于市场预期。我们认为房地产投资能够保持正增长的原因有两点。一是前期停建缓建工程复工的情况有所增多。

本期施工面积同比增长 1.8%，由于房地产投资中的建安投资与施工面积关系密切，施工面积的正增长与房地产

投资可以对应。但考虑到新开工、竣工面积分别下滑 12.2%、9.6%，我们推测在房地产政策逐步放松，特别是房

企并购加快，商品房预售监管制度得到规范化调整这两个因素的影响下，房企对于前期停建缓建工程项目的复工

有所增多。二是价格贡献很大。房地产投资是现价数据，包含价格影响，在 PPI高位的情况下，建筑材料价格上

涨对房地产投资的增长形成支撑。但同时也要看到 1-2 月房地产开发资金来源增速与房地产投资完成额出现了

明显的背离，说明房企的资金压力仍然较大，从这个角度来看地产调控政策还需要进一步放松。 

资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

我们维持一季度经济增速 6%的判断。在年度展望《社融回升、基建回暖和双峰增长》中我们就曾提出，季度节奏

上，2022年经济增长可能呈双峰形态；预计 2022年一季度和三季度为双峰，在低基数+政策靠前发力的推动下，

一季度增速有望达到 6%。1-2月经济实现开门红，与我们的预期相符。 

图 3：房地产开发资金来源增速与房地产投资完成额明显背离 
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资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

 

二、工业增加值增速继续回升 

工业增加值增速继续回升。1-2月份，全国规模以上工业增加值同比增长 7.5%，比 2021 年 12月份加快 3.2个百

分点，比 2021 年两年平均增速加快 1.4个百分点。分项来看，采矿业、制造业同比增速均较 12 月进一步改善。

国内大宗商品保供稳价稳步推进，加上基建投资需求升温，采矿业同比增长 9.8%，较上月加快 2.5 个百分点。

制造业方面，装备制造业、高技术制造业维持高增速，带动制造业增加值同比增长 7.3%，较上月加快 3.5 个百

分点。 

资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

1-2 月“就地过年”效应弱于去年，叠加冬奥会召开扰动生产的情况下，工业增加值实现大幅增长的原因有四点。

一是海外供应链受疫情影响，出口链延续强势，电器机械、计算机通信、专用设备等行业生产保持景气。二是多

部门强调“做好大宗商品的保供稳价工作”，如 3月 9日发改委表示，要力争全国煤炭日产量稳定在 1200万吨以

图 4：2022 年 GDP 增速预测 

 

图 5：工业增加值同比增速延续回升 
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上。煤炭开采和洗选业增长 11.1%。三是俄乌冲突持续发酵，原油、有色等海外大宗商品价格抬升，驱动石油和

天然气开采业增加值增长 6.3%，有色金属冶炼增长 4.4%，12 月分别为-0.7%、-0.8%。三是全球疫情反复，医药

制造业增加值维持高速增长。 

资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

三、制造业投资韧性较强，基建投资如期回升 

1-2 月份，全国固定资产投资（不含农户）50763亿元，同比增长 12.2%，比 2021年加快 7.3个百分点，比 2021

年两年平均增速加快 8.3个百分点。 

制造业投资延续去年年初以来的较强走势，1-2月增速超过 20%。1-2月，制造业投资同比增长 20.9%，较上期上

升 7.4 个百分点。（1）1-2 月高技术制造业增长 42.7%，其中电子及通信设备制造业、医疗仪器设备及仪器仪表

制造业投资分别增长 50.3%、41.2%。（2）国内汽车缺芯问题进一步缓解，投资增速则从 2021年的-3.7%回升至

11.3%。 

 

图 6：1-2 月各行业增加值同比 
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资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

基建投资如期回升。1-2月基建同比增速为 8.1%，较 2021年全年增速 0.4%有显著的改善，初步体现了基建“稳

增长”的成效。2022 年新增专项债额度安排在 3.65万亿的较高水平且发行前置，1至 2月份已发行 8775 亿元，

占到全年额度的 24%。另外政府工作报告表明今年安排中央预算内投资 6400 亿元，比上年增加 300 亿元。可以

看到今年基建投资资金充裕，基建投资将持续对经济增长形成支撑。 

房地产指标在前文已做分析。 

 

资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

四、春节效应部分释放，消费超预期复苏 

春节效应部分释放，消费超预期复苏。1-2 月份，社会消费品零售总额同比增长 6.7%，比 2021 年 12 月份加快

5.0 个百分点，比 2021年两年平均增速加快 2.8个百分点。从结构上来看，本期消费的拉动项包括：一是 1-2月

图 7：制造业各行业投资增速 

 

图 8：制造业投资维持韧性，基建投资增速回升 
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