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地产勿喜，就业勿忧 

——2019 年 1-2 月经济数据点评 

 

   宏观简报  

      1-2 月份经济数据主要是房地产投资超预期反弹，而调查失业率超预期上

升，其他大体上符合预期。 

地产投资反弹或反映在资金仍紧的情况下，部分房企或从积极开工促回款

策略到偏保守的施工消化存量策略，投资反弹可持续性待观察。销售疲继

续压制拿地，开工或难继去年，资金到位不乐观，投资反弹动力存疑。 

2 月全国城镇调查失业率环比上升，主因是春节带来的扰动，今年总体就

业压力并不大。由于年初换工作的人较多，而 2 月尚未完全开工，导致这

部分人被统计为失业人口，短期抬升了失业率。我们近期在多篇报告中指

出，由于劳动年龄人口下降、生活型服务业崛起等原因，2019 年就业总

体上压力并不大，后续随着季节性因素消除，调查失业率将回落。这意味

着大幅刺激需求的必要性不大。 
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1-2 月份经济数据主要是房地产投资超预期反弹，而调查失业率超预期

上升，其他大体上符合预期。   

地产投资反弹，持续性待观察 

受益于基建和地产投资增速反弹，总体固定资产投资反弹至 6.1%（2018

年为 5.8%，去年同期为 7.9%）。 

地产投资超预期或反映开发商策略变化。资金仍紧，部分房企或从积极

开工促回款策略到偏保守的施工消化存量策略，新开工下滑，施工提速，带

动房地产开发投资同比上升至 11.6%（前值 9.5%）。 

政策微调难改房住不炒大方向，销售疲态仍未扭转。据克尔瑞不完全统

计，本轮全国约 20 城不同程度地放松了楼市调控，国房景气指数仍在低位，

销售量价齐跌，商品房销售面积与近月当月同比基本持平于-3.6%，但销售

额从两位数跌落至 2.8%，百城房价同比回落至三年来最低。新开年，低线

布局较多的房企策略或渐从积极开工、结构性补库以增加回款，转向更为保

守的推进已开工项目施工，加上南方阴雨，开工面积累计同比从 17.2%大幅

下滑至 6%。 

拿地更是增量策略，更为手软，土地购置面积和成交价款从正两位数转

负至-34%和-13%。房企融资压力仍大，资金来源同比降至三年最低的 2.1%，

年初放贷高峰，贷款、按揭同比反弹，但自筹、定金及预付款同比放缓。但

融资有边际改善迹象，国内外债券发行量增价减，利用外资同比高增 328%。

往前看，销售疲继续压制拿地，开工或难继去年，施工和投资或前高后低。 

与此同时，1-2 月制造业投资增速高位回落至 5.9%（前值 9.5%，去年

同期 4.3%），回落幅度和进度快于我们的预期（8.5%）。制造业投资低增一

定程度上受季节性因素影响，今年春节较去年早，2 月整体开工日数少于去

年同期。此外，从已披露增速的分项行业看，通用专用设备、金属制品、纺

织业、化学原料及制品、医药制造、汽车制造等增速较高，6 类行业对制造

业投资合计拉动达 4.4 个百分点，而电气机械及器材制造、有色金属冶炼及

压延、农副食品加工业都对制造业增速带来拖累。年初基建增速和房地产施

工面积增速的环比改善，尤其带来对通用专用设备、金属制品以及建材后周

期类如玻璃的需求上升，同时今年前 2 月商品进出口增速和 PMI 新出口订单

指数的下滑，出口占比较高行业如电气机械及器材制造、计算机通用和其他

电子行业的投资或受一定抑制。 

交通运输投资快速增长带动 1-2 月广义基建投资同比增长 3.5%（2018

年为 1.8%，去年同期 11.3%），狭义基建投资同比增长 4.3%（2018 年全年

为 3.6%），略高于我们的预期。分行业来看，公用事业投资同比下滑 1.4%

（2018 年为-6.7%），符合预期；交通运输、仓储和邮政业投资同比增长 7.5%

（2018年为 3.9%），其中铁路运输同比增长 22.5%（2018年全年为-5.1%），

为 2015 年 6 月份以来的最高值，主要是部分高铁建设加速所致，道路投资

同比增长 13.0%（2018 年为 8.2%）。水利环境和公共基础设施投资同比下

滑 0.4%（2018 年为 3.3%），符合预期。 

往前看，1 月份信贷集中发行会支撑后续的基建投资；另外，1-2 月份

专项债大规模发行，1-3 月中旬，新增专项债发行接近 3700 亿；城投债净融

接近 1800 亿，同比增长 340%，加之交易所当前放松城投发债标准，预计
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31个大城市调查失业率 全国城镇调查失业率 

未来城投债净融资量会继续回暖，这对未来基建增长有较大支撑作用。总体

来看，基建补短板政策和融资政策利好基建投资，预计未来基建投资仍会继

续反弹。 

调查失业率上升主要反映季节性因素 

2018年 12月至 2019年 2月全国城镇调查失业率分别为 4.9%、5.1%、

5.3%，环比看有所上升，主因是春节带来的扰动。由于年初换工作的人较多，

而 2月尚未完全开工，导致这部分人被统计为失业人口，短期抬升了失业率。

从历史数据来看，年初一般是失业率的高点；2017 年 2 月的全国城镇调查

失业率相较 1 月也有 0.2 个百分点的提升，与今年持平（图 1）。季节性也

体现在就业人员的周平均工作小时数上，44.9 小时的周平均工作时间要比去

年 11 月的 46.2 小时有一定幅度的下降。从城镇新增就业人数来看，1、2

月分别为 86、88 万，环比略有改善。2018 年同期为 88、88 万，而春节日

期与 2019 年相似的 2016 年 1、2 月分别为 89、83 万（图 2）。 

图 1：调查失业率  图 2：当月城镇新增就业 

 

 

 资料来源：CEIC  资料来源：Wind 

 

我们近期在多篇报告中指出，由于劳动年龄人口下降、生活型服务业崛

起等原因，2019 年就业总体上压力并不大，后续随着季节性因素消除，调

查失业率将由 2 月的高点有所回落。这意味着大幅刺激需求的必要性不大。 

 

采矿、汽车、公用事业大幅放缓拖累工业生产 

1-2 月工业增加值同比增长 5.3%（前值为 5.7%，去年同期为 7.2%），

为有数据记载以来的最低值。发电量同比增长 2.9%（前值 6.3%，去年同期

为 11.0%），工业生产超预期下滑。 

分行业来看，采矿业同比增长 0.3%（前值 3.6%，去年同期为 1.6%），

煤炭、石油价格下滑导致采矿业工业生产放缓。制造业同比增长 5.6%（前

值 5.5%，去年同期为 7.0%），保持平稳。受地产和基建投资反弹影响，黑

色、有色、非金属矿物、金属制品等制造业增速继续加快；但医药增速大幅

放缓；受需求继续弱化影响，汽车制造同比增长下滑 5.3%（前值为 4.1%，

去年同期 4.9%），汽车和轿车日均产量同比下滑 5.0%和 5.8%（前值分别

为 0.4%和 2.2%），汽车大幅拖累工业生产增长；通用设备、专用设备均由
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所下滑；交通运输设备受益于基建投资增长加快。公用事业同比增长 6.8%

（前值 9.6%，去年同期为 13.3%），继续下滑，主要是去年同期基数较高

所致。 

分区域来看，东部地区同比增长 3.1%（前值 5.0%），中部地区增长 8.7%

（前值 8.3%），西部地区增长 5.8%（前值 7.7%），东北地区增长 5.3%（前

值 7.5%），中部地区的或受益于部分产业从东部向中部的转移。往前看，

整体内外需疲弱，预计未来工业生产增速仍维持低位。 

春节错位支撑，社消增速持稳 

1-2 月社消同比与前月持平于 8.2%，略高于我们预期的 8.0%。春节错

位提振餐饮、化妆品、金银珠宝、汽车消费同比，但春节黄金周的数据并不

乐观，接待游客总数和旅游总收入同比（7.6%和 8.2%）创过去 10 年新低，

零售和餐饮销售额同比增长 8.5%，亦为有记录以来最低增速，春节档期票

房收入和观影人次同比为 2012 年以来首次负增长。但节前促销导致家电、

家具等消费在去年底消费提前释放，1-2 月同比大幅放缓。油价高基数导致

石油制品零售同比放缓。 

万得资讯
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