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投资要点： 

 事件   3 月 16 日，国家统计局公布了我国 1-2 月份经济数据。其中，

社会消费品零售总额（简称“社消”）同比名义下降 20.5%，较上期

（2019年12月）下行28.5个百分点，扣除价格因素实际下降23.7%。

固定资产投资累计同比下降 24.5%，累计增速较上期下行 29.9 个百

分点。规模以上工业增加值同比实际下降 13.5%，较上期回落 20.4

个百分点。 

 受疫情影响，1-2 月份我国经济数据中的消费、投资、工业增加值数

据均出现了大幅下行，其中既存在停产停工造成的供给冲击，也包

含居民居家隔离、消费下滑带来的需求冲击。 

 随着国内新冠疫情的平复，后续生产、消费数据将逐步好转。但 3

月份以来海外疫情的蔓延，有可能对外部需求产生干扰。 

 风险提示：疫情超预期，政策支持力度不及预期。 
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1、 点评 

3 月 16 日，国家统计局公布了我国 1-2 月份经济数据。其中，社会消费品零售

总额（简称“社消”）同比名义下降 20.5%，较上期（2019 年 12 月）下行 28.5

个百分点，扣除价格因素实际下降 23.7%。固定资产投资累计同比下降 24.5%，

累计增速较上期下行 29.9 个百分点。规模以上工业增加值同比实际下降 13.5%，

较上期回落 20.4 个百分点。 

受疫情影响，1-2 月份我国经济数据中的消费、投资、工业增加值数据均出现了

大幅下行，其中既存在停产停工造成的供给冲击，也包含居民居家隔离、消费下

滑带来的需求冲击。 

随着国内新冠疫情的平复，后续生产、消费数据将逐步好转。但 3 月份以来海外

疫情的蔓延，有可能对外部需求产生干扰。 

图 1：1-2 月经济数据概况（工业增加值 1-2 月合并计算） 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所 

1.1、 社会消费品零售总额 

社会消费品零售总额方面，由于疫情期间各地商场关闭，居民尽量减少外出与非

必要消费，必需与非必需消费品零售增速出现分化。必需品中，粮油食品、饮料、

药品零售增速维持正增长，日用品、文化办公用品零售增速下滑小于 1 成；非必

需消费品中，服装鞋帽、金银珠宝、家用电器、家具、汽车同比下滑超过 3 成。

通讯器材类零售额下滑幅度较小，可能是因为远程办公、远程教学提振了器材需

求，部分对冲了疫情的负面影响。 

线上零售同样受到了疫情的负面影响，但影响程度较小。疫情期间网上零售额同

比增长 3.0%，增速较上期下滑 20 个百分点。同时，1-2 月份我国餐饮收入下滑

43.1%，疫情对我国餐饮业的冲击不容忽视。 
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图 2：部分必需消费品零售额增速维持正增长  图 3：除通讯器材外、非必需消费品零售额增速大幅下滑 

 

 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

1.2、 固定资产投资 

固定资产投资方面，疫情最严重的中部地区投资增速下滑幅度最大，较上期

（2019 年末）下降 42 个百分点。东部与东北部地区投资增速下降幅度稍轻。

受延迟复工及下游销售疲软的双重影响，制造业投资增速出现大幅下滑。1-2 月

制造业投资累积同比增长-31.5%，较 2019 年末下滑 34.6 个百分点。 

分行业来看，新兴行业投资下滑幅度较轻。计算机、通信和其他电子设备制造业、

医药制造业固定资产投资增速分别下降 8.3%、22.1%。传统行业中，纺织业、

通用设备制造业、汽车制造业增速下降超过 4 成。 

图 4：中部地区固定资产投资增速较上期降幅最大  图 5：新兴行业累计投资增速下降幅度较小 

 

 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 
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受疫情影响，基建投资推迟。1-2 月基建投资（不含电力）累计同比下降 30.3%，

较上期下行 34.1 个百分点。今年政府稳增长压力较大，随着各地疫情的逐步结

束，基建投资有望快速企稳。但受制于疫情开支的挤压，基建反弹幅度可能不

及年初的市场预期。后续需要关注政府在稳增长压力下，是否会上调地方债限

额。 

地产投资下降明显，关注后续楼市政策走向。1-2 月房地产投资同比下滑 16.3%，

较上期（2019 年 12 月）回落 26.2%。由于年后开工推迟，1-2 月房屋新开工面

积累积同比下降 44.90%，总体拖累了地产投资。疫情期间，各地住宅售楼部关

闭，严重影响了房产销售，1-2 月商品房销售面积累积下滑 39.9%。销售回款受

阻，房企资金链愈发紧张，1-2 月房地产开发资金来源中，定金及预付款项目同

比下降达到 23.9%，成为开发资金下滑的主要原因。 

图 6：基建及相关行业投资增速下降  图 7：房地产投资、新开工、销售增速下降 

 

 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

图 8：房地产开发资金各渠道来源增速下降  图 9：一、二、三线城市商品房成交面积同比下降 

 

 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 
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疫情过后，各地方政府财政与稳增长压力较大，有较强的放松楼市调控的动机。

但广州商服解禁政策一天被撤回、河南驻马店楼市松绑一周被约谈，体现出“房

住不炒”仍是政策主基调。目前各地出台的房地产政策仍以缓解房企资金链压力、

延缓个人公积金还款为主。疫情结束后，地产投资大概率仍会延续去年下半年以

来的主线，回归经济基本面较好、需求较强的一线与强二线城市。 

表 1：2 月部分城市房地产政策出台 

时间 地点 政策 

企业经营相关政策 

2.12 无锡 受疫情影响企业可申请提前拨付重点监管资金 

2.12 西安 土地出让金余款可在 1 年内分期缴纳 

2.12 上海 受疫情影响企业可申请延期缴付土地价款 

2.12 南昌 受疫情影响企业可延期开工、延期缴付土地价款 

2.12 浙江 减免国有土地租金，受影响企业可延期缴纳土地出让金 

2.16 福州 企业交房顺延可免责 

2.19 苏州 放宽预售条件，延长土地出让金缴纳时限 

2.27 鹤壁 放宽预售条件，调整土地出让政策 

2.28 苏州 降低预售门槛 

个人购房相关政策 

2.7 天津 不能偿还的公积金贷款，不做逾期处理，免收罚息 

2.8 深圳 公租房、人才住房免除两个月租金 

2.14 衡阳 买房补贴契税，本科生购房补贴 5 万 

2.19 广州 公积金贷款还款期限可延长 

2.22 青岛 人才住房售价不高于普通住房 8 折 

2.23 南宁 购买二套房可用公积金贷款 

2.26 东莞 公积金贷款额度最高上浮 20% 

2.27 北京 公积金贷款未能正常还款，不计逾期 

2.27 抚州 购房户可领取每平方米 150 元补贴 

资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

1.3、 工业增加值 

受疫情下延迟复工的影响，1-2 月工业增加值大幅下行。三大门类中，制造业增

加值下滑幅度最为明显，同比下滑了 15.7%。分行业来看，黑色、有色、电力

供应、医药、化学制品行业受疫情冲击较小；纺织业、汽车、通用设备行业受疫

情影响较大。生产迟滞导致出口交货值出现大幅下降，1-2 月出口交货值同比下

降 19.1%。 

 

图 10：工业增加值与出口交货值同比数据（1-2 月合并）  图 11：制造业增加值同比下滑幅度最大 
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资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

随着湖北以外地区疫情的平复，企业复工节奏有序推进。数据显示，3 月份以来

上海、广州地铁工作日客流量已接近或超过去年同期水平的 50%。但周末地铁

客流量仍较低，显示出疫情尚未完全结束，居民外出消费仍有顾虑。 

近期，欧洲、美国等地“新冠”疫情集中爆发，各国相继采取严厉措施控制疫情

蔓延，未来将会对我国外部需求造成一定扰动。同时，国内陆续出现海外输入型

病例，是否会对居民的消费心理产生干扰，仍值得警惕。 

图 12：上海、广州地铁客流量与去年同期对比  图 13：我国对美国、欧盟出口额同比（1-2 月合并） 

 

 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

风险提示：疫情超预期，政策支持力度不及预期。 

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

2016年1月 2017年2月 2018年3月 2019年4月 

工业增加值:当月同比 

工业企业:出口交货值:当月同比 
% 

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

2016年2月 2017年3月 2018年4月 2019年5月 

采矿业 

制造业 

电力、燃气及水的生产和供应业 
% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 33 36 39 42 45 48

上海 广州 

春节后N天 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

2017年1月 2017年11月 2018年9月 2019年7月 

美国 欧盟 

% 

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_6488


