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事件： 

统计局公布经济数据显示，2019 年中国 1-2 月份规模以上工业增加值增长 5.3%，1-2 月城镇固定

资产投资同比增长 6.1%；2019 年 1-2 月份，社会消费品零售总额 66064 亿元，同比名义增长 8.2%。其中，

限额以上单位消费品零售额 23096 亿元，增长 3.5%。 

点评： 

 规模以上工业增加值同比增长5.3%，不及预期 

2019年1-2月份，规模以上工业增加值同比实际增长5.3%，不及市场预期，增速比2018年12

月回落0.4个百分点，比去年同期降低1.9个百分点。据测算，剔除春节因素影响增长6.1%。从环

比看，2月份，规模以上工业增加值比上月增长0.43%。 

民企和外资企业的经营状况仍不容乐观。1-2月港澳台及外资企业增加值同比增速首次出现下

降，同比下降0.3%；股份制企业增加值增速也下降3.9个百分点至6.4%；仅国有企业增加值同比增

速提升0.8个百分点至4.4%。主要工业品产量整体同比增速回落的较多，水泥产量、发电量等同比

增速均有回落，汽车产量降幅扩大，但粗钢产量增速提高2.5个百分点至10.7%，乙烯产量增速提

高9个百分点至8.9%。1-2月份，工业企业产品销售率为97.9%，比上年同期下降0.3个百分点，需

求较弱。 

图 1：工业增加值增速 
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工业增加值不及预期，投资增速小幅回升 
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资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

 投资增速回升至6.1%，注意后期压力  

1-2月城镇固定资产投资同比增长6.1%，比前值高出0.2个百分点，表现略好。其中房地产、

基建投资增速有所回升，对整体投资增速有所拉动，但制造业、民间投资增速适度回落。 

具体来看，房地产开发投资同比增长11.6%，比前值高出2.1个百分点；1-2月基建投资同比增

长4.3%，比2018年高出0.5个百分点；1-2月制造业投资同比增长5.9%，比上期回落3.6%百分点；

民间固定资产投资同比增长7.5%，比2018年回落1.2个百分点。 

在工业企业利润的不断回落的背景下，制造业投资结束了9个月的上涨态势，1-2月同比增速

出现回落。春节扰动可以解释部分制造业投资回落影响，但在企业利润仍有下行的背景下，制造

业投资增速仍将继续承压。今年将可能对增值税进行改革，实施更大规模的减税降费，预计将对

企业盈利形成利好，改变制造业企业的投资决策。 

基建投资在财政加快支出的背景下，逐渐企稳回升，今年政府工作报告将全年赤字率提高至

2.8%，财政支出超过23万亿元，增长6.5%，为基建企稳提供保障，但大规模的减税仍将对财政形

成压力，进而影响基建，基建投资回升幅度预计有限。 

1-2月房地产投资增速大幅回升2.1个百分点至11.6%，超出市场预期，成为稳定投资增速的中

坚力量，但后期房地产增速可能仍有压力，主要是商品房销售情况和房地产开发企业的到位资金

并不太理想，可能影响后续地产投资。1-2月商品房销售面积同比下降3.6%，进入负增长态势，而

且比2018年12月回落4.9个百分点，连续六个月回落；1-2月房地产开发企业到位资金同比仅增长

2.1%，比2018年增速回落4.3个百分点。而1-2月房地产开发景气指数分别为100.55和100.57，比2018

年12月回落超过1.2个百分点。 

图 2：固定资产投资增速  图 3：房地产销售面积和资金来源同比 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 

 社零增长8.2%，超出市场预期 

1-2月份社会消费品零售总额增长8.2%，略超市场预期，持平前值，但与去年同期水平相比

仍有所回落。其中，限额以上单位消费品零售额同比增长3.5%，较2018年12月有所改善。从限额

以上具体商品看，家电类、家具类等后房地产周期板块商品回落较大，1-2月分别同比增长3.3%

和0.7%，比2018年12月分别降低10.6个和12个百分点；但通讯器材类消费回升9.1个百分点至8.2%，

汽车消费降幅收窄5.7个百分点至-2.8%。由于房地产销售增速继续下行，家电、家具等商品后期

销售仍有压力，而短期内汽车消费也没有看到明显改观。但今年大概率将针对汽车和家电市场进

行消费刺激政策，有望提振后期消费情况。 

图 4：社会消费品、家具、家电零售同比 
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资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

 经济仍面临下行压力 

整体来看，1-2月工业增加值增速表现偏弱，较去年底回落0.4个百分点，创出近几年的新低，

显示出经济仍有下行压力。春节因素的扰动、外部环境的趋弱对企业生产带来一定影响。 

不过，1-2月投资增速仍略超预期，主要是地产投资回升较多。但考虑到地产销售增速已经出

现负增长，我们认为房地产增速的持续性有待观察。特别是从1-2月情况来看，地产施工面积增速

提升1.6个百分点至6.8%，但新开工面积却回落11.2个百分点至6%，这表明房地产企业加快施工

进度，但新开工面积并未同比大幅增长，属于存量项目的加速推进，考虑到未来房地产税的推出，

不排除地产投资抢跑的可能性，这将对后期房地产投资形成较大压力。另外，制造业投资经历去

年持续回升后，今年开年有所走弱，加上民间投资仍较弱，对今年整体的投资增速仍将带来一定

压力。 

消费方面，1-2月消费虽然超出市场此前预期，但受商品房销售面积和到位资金的快速回落影

响，家电和家具等后地产周期商品增速也出现了快速回落，或在后期继续影响消费，而汽车消费

也持续处于低位，未现明显改观迹象，预计短期暂维持平稳，后期关注刺激消费政策出台的力度

和效果。 

总体来看，前2月工业增加值略偏弱，但如果剔除春节因素，经济运行仍平稳，未来受到外

部环境以及市场需求偏弱影响，预计短期仍面临下行压力。不过，两会政府工作报告中提到，积

极的财政政策要加力提效，2019年赤字率拟按2.8%安排；稳健的货币政策要松紧适度，要灵活运

用多种货币政策工具。后期随着积极财政政策和稳健货币政策的逐步实施落地，有助于经济的逐

步企稳，继续关注中美贸易谈判进展和英国脱欧事件后续。
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