
 

鲁政委丨意料之外，情理
之中：解开年初宏微观数
据的谜团 
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文/郭于玮、鲁政委（鲁政委为兴业银行首席经济学家） 

 

开年经济数据远超市场预期，且与微观数据存在分歧，引发市场的广

泛讨论。乍看意料之外的数据，条分缕析，似乎又在情理之中。 

从房地产数据来看，房地产投资与土地、钢材数据背离。其原因可能

包括：第一，土地购置费推升房地产投资，而土地购置费落后土地成交 1

年左右；第二，新开工阶段用钢强度高，用新开工与竣工之比可以很好地

解释当前每单位建筑工程投资所需钢材少于过去的现象。因此，土地购置

费或在 2022 年下半年明显走弱，新开工低迷或继续拖累钢材需求。 

从基建数据来看，基建投资与水泥产量背离。其原因包括：第一，基
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建投资同比基数偏低；第二，水泥库存出现超季节性的下降，水泥需求可

能较去年末有所改善。受基数因素的影响，3 月基建投资当月增速可能回

落，但基建动能可能并不低。因为 2022 年 1 至 2 月份新开工项目计划总

投资增长高达 62.8%，而 2010 年至 2018 年数据停止发布前的历史数据

显示，新开工计划总投资同比从未超过 60%。 

从汽车消费来看，统计局公布的汽车零售同比与乘联会的汽车零售同

比一正一负。其原因包括：第一，统计局公布的是零售额，乘联会公布零

售量，而 1 月至 2 月高端车消费好于普通汽车；第二，乘联会数据主要来

自厂商，而从经销商维度来看，2022 年 1 至 2 月的汽车销售景气度可能高

于去年同期。汽车销售对货币环境较为敏感，因此，如果流动性延续宽松，

汽车销售回暖具备一定的可持续性。 

开年宏观数据的表现远超市场预期，与部分微观数据产生背离，引发

市场的广泛讨论。宏微观数据分歧的原因，直接影响着我们对未来经济走

势的预判。因此，本文将从房地产投资、基建投资和汽车消费三个角度讨

论 2022 年开年宏微观数据背离的现象。考虑到制造业投资高增长很大程

度上可以用基数因素来解释，本文对此不进行探讨。 

一、房地产投资与土地、钢材的背离 

2022 年开年以来，无论是土地成交还是钢材需求表现均不佳，但 2022

年 2 月房地产投资累计同比增长了 3.7%，扭转了 2021 年最后 4 个月房地

产投资当月同比持续负增长的局面。我们可以从两个角度来理解房地产投
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资与土地、钢材数据之间的背离。 

第一，土地购置费是推升房地产投资的主要力量，而土地购置费落后

土地成交 1 年左右。 2 月土地购置费累计同比增长了 11.3%，明显高于建

筑工程投资的增速 2.0%和设备购置的增速-4.3%。100 城土地成交领先土

地购置费 1 年左右，因此，1 年前火热的土地市场支撑了当前土地购置费

的增长。不过，考虑到 2021 年下半年土地市场转冷，2022 年下半年土地

投资费对房地产投资的拖累将显现出来。 

 

第二，施工结构的变化导致房地产投资对钢材的需求发生变化。受“三

道红线”的影响，2021 年房地产企业减少新开工并加快竣工。2021 年全

年新开工面积累计同比下降了 11.4%，而竣工面积累计同比增长了 11.2%。

历史数据显示，当新开工相对竣工更高时，每单位建筑工程投资所对应的
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钢产量会更高。这是因为在房屋建筑的地下工程耗钢更多，房地产新开工

阶段的用钢强度会高于施工后期。因此，2 月出现了建筑工程投资正增长

而钢材产量负增长的现象，实际上，2 月新开工面积也是负增长的。与钢

材不同的是，平板玻璃与施工后期更加相关，而 2 月平板玻璃的产量累计

同比增长 2%。 
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二、基建投资与水泥的背离 

2 月基建投资累计同比增长 8.6%，较 2021 年全年增速提高 8.4 个百

分点，但水泥产量表现较差。我们可以从两个角度理解基建投资与高频数

据的背离。 

第一，基数效应是基建投资跳升的重要原因。虽然 2 月基建投资累计

同比增长 8.6%，较 2021 年全年增速提高 8.4 个百分点，但如果从季节性

的角度看，2021 年 1 至 2 月基建投资较 2020 年 12 月环比下降 36.3%，

表现弱于季节性，而 2022 年 1 至 2 月基建投资较 2021 年 12 月环比下降

33.3%，更加符合疫情爆发前的季节性规律。 

第二，开年以来基建投资所耗用的可能主要是库存水泥，而非新增水

泥。虽然 2 月水泥产量累计同比下降 17.8%，但是水泥库容比出现了超季
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节性的下降。通常春节前后水泥会出现明显的累库，但开年以来水泥却总

体呈现去库的态势。水泥产量下降可能主要体现了奥运限产等因素的影响。

如果我们用水泥产量同比与库存同比之差来刻画水泥需求，会发现二者之

差出现了一定程度的回升。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_39823


