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2022年1-2月规模以上工业增加值同比增长7.5%，前值4.3%；1-2月社会消

费品零售总额同比增长6.7%，前值1.7%；1-2月固定资产投资累计同比增

长12.2%，前值4.9%；2月全国城镇调查失业率为5.5%，前值5.3%。从主要

宏观经济数据表现，开年绝大多数指标远超市场预期，但数据表象之下也

存在一些隐忧，具体解读如下： 

工业生产同比延续回暖趋势，环比表现弱于季节性。工业增加值实现连

续4个月回升。一方面，我们认为与去年中央提出不搞 “运动式”减碳后，

多地放松生产约束有关。另一方面，也与各项稳增长政策提振工业生产有

关。但从1月和2月工业增加值环比季调增长率均为0.34%，均显著弱于季

节性，表明当前工业生产复苏动能偏弱。 

消费大幅好于预期，疫情影响下短期下行风险加大。1-2月社会消费品零

售总额同比增长6.7%，较前值回升3.6个百分点。今年“就地过年”政策

对居民外出消费、出行的影响要弱于2021年同期。但3月以来，上海、深

圳等处于核心经济带的多个城市相继暴发疫情，全国新增本土确诊病例目

前仍在不断攀升，预计3月社零再度转弱的可能性较大。 

固定资产投资超预期回升，价格等因素作用下地产投资未来可能再度转

弱。1-2月固定资产投资同比增长12.2%，较前值回升8.3个百分点，大幅

好于市场预期。地产投资超预期回暖两大方面原因：1）土地成交价款约

滞后6个月到1年计入土地购置费，考虑到前期有大量土储，可能由此带动

年初土地购置费增速的回暖。2）今年1-2月PPI生产资料仍处高位，价格

因素可能也对地产投资增速形成了一定支撑。1-2月基建和制造业的高增

速一方面与去年低基数有关；另一方面与年初出口延续强势、财政前置带

来的拉动作用有关。 

失业率继续回升，结构性问题未明显改善。2月全国城镇调查失业率为

5.5%，连续4个月回升。从结构上看，2月16-24岁人口失业率与上月持平，

25-59岁人口失业率较上月上升0.2个百分点。 

后续稳增长的不确定性或在加大。一方面俄乌冲突、美联储加息等因素

对国内政策形成一定干扰；另一方面，3月以来国内疫情持续扩散，若疫

情短期无法得到有效控制，后续消费、投资等经济数据或将再度拐头向下。

此外，除工业增加值之外，消费、投资等主要经济指标均为名义变量，在

当前价格仍处高位情况下，对判断经济的实际变化可能会出现一定干扰。

谋定而后动，在内外局势皆存变数的前提下，国内是否立即加大稳增长力

度反而存在不确定性。但疫情消退后，我们相信稳增长会加码。  

风险提示：国内经济下行超预期；国内疫情扩散超预期 
  
 
 

证券研究报告 

2022 年 03 月 15 日 



 

宏观点评报告 

2 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2022 年 03 月 15 日 

索引 

      

内容目录 

一、工业生产同比延续回暖趋势，环比表现弱于季节性 .......................................................... 3 

二、消费大幅好于预期，疫情影响下短期下行风险加大 .......................................................... 4 

三、固定资产投资超预期回升，价格因素作用下地产投资实际值可能依然偏弱 ...................... 5 

四、失业率继续回升，结构问题未明显改善 ............................................................................ 7 

五、后续稳增长的不确定性或在加大 ....................................................................................... 7 

六、风险提示 ........................................................................................................................... 7 

 

图表目录 

图 1：工业增加值环比季调数据 ............................................................................................... 3 

图 2：1-2 月工业增加值环比季调数据仍弱于季节性 ............................................................... 3 

图 3：螺纹钢工率 ..................................................................................................................... 3 

图 4：主要工业品产量当月同比增速 ........................................................................................ 3 

图 5：社会消费品零售总额同比增速（2021 年采用两年复合） ............................................... 4 

图 6：2022 年春运基本恢复至疫情前水平 ............................................................................... 4 

图 7：限额以上商品零售额两年复合同比增速变化（%） ......................................................... 5 

图 8：全国新冠肺炎本土确诊和无症状感染者当日新增情况（例） ......................................... 5 

图 9：固定资产投资完成额增速（单位：%） .......................................................................... 6 

图 10：商品房销售面积与土地购置费当月同比增速 ................................................................ 6 

图 11：生产资料 PPI 仍处历史高位 ......................................................................................... 6 

图 12：地方政府每月新增专项债发行额（亿元） .................................................................... 6 

图 13：城镇调查失业率情况 .................................................................................................... 7 

图 14：就业人员调查失业率情况（单位：%） ......................................................................... 7 

 

 
       



 

宏观点评报告  

3 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2022 年 03 月 15 日 

2022 年 1-2 月规模以上工业增加值同比增长 7.5%，预期 4%，前值 4.3%；1-2 月社会消

费品零售总额同比增长 6.7%，预期 3%，前值 1.7%；1-2 月固定资产投资累计同比增长

12.2%，预期 5%，前值 4.9%；2 月全国城镇调查失业率为 5.5%，预期 5.1%，前值 5.3%。

从主要宏观经济数据表现，开年绝大多数指标远超市场预期，但数据表象之下也存在一些

隐忧，具体解读如下： 

 一、工业生产同比延续回暖趋势，环比表现弱于季节性 

1-2 月工业增加值同比增长 7.5%，较去年 12 月同比增速提高 3.2 个百分点，较去年 12

月两年复合同比增速上升 1.7 个百分点，实现连续 4 个月回升。一方面，我们认为与去年

中央提出不搞“一刀切”和“运动式”减碳后，多地对工业企业的生产约束放松有关。另

一方面，也与各项稳增长政策贯彻落实后，需求回暖提振工业生产有关。 

从工业增加值环比季调数据和开工率来看，1 月和 2 月工业增加值环比季调增长率均为

0.34%，两者均显著弱于季节性（2016-2021 年同期），表明当前工业生产复苏动能偏弱。

另外，从部分高频数据来看，1-2 月全国螺纹钢开工率及大中型焦化企业开工率均不及去

年同期，也从侧面说明当前工业生产处于弱复苏态势。  

图 1：工业增加值环比季调数据（%）  图 2：1-2 月工业增加值环比季调数据仍弱于季节性 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 3：螺纹钢工率（%） 

 

 

 

图 4：焦化企业开工率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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 二、消费大幅好于预期，疫情影响下短期下行风险加大  

1-2 月社会消费品零售总额同比增长 6.7%，远高于 3%的市场预期，较前值回升 3.6 个百

分点。其中，商品零售和餐饮收入增速分别为 6.5%和 8.9%，较 12 月分别提升 2.8 和 9.8

个百分点。今年“就地过年”政策执行力度较去年更加灵活，对居民外出消费、出行的影

响要弱于 2021 年同期，并且不少地方通过发放消费券、补贴等方式来鼓励消费，带动消

费增速回暖。 

图 5：社会消费品零售总额同比增速 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心（注：2021 年为两年复合同比增速） 

 

图 6：2022 年春运基本恢复至疫情前水平 

 

资料来源：百度迁徙平台，西部证券研发中心 

 

具体分项来看，在“缺芯”问题边际缓解后，1-2 月汽车零售额同比增速回升至 3.9%，对

社零产生较大的正向拉动作用。此外，从结构上来看，石油及制品类（+19.7%）、金银珠

宝类（+14.0%）、家用电器（+10.5%）等消费回暖，我们认为石油制品消费额与原油价

格大涨有关，而金银珠宝、家用电器则可能为春节因素带来的季节性消费。但 3 月以来，

上海、深圳等处于核心经济带的多个城市相继暴发疫情，全国新增本土确诊病例目前仍在

不断攀升，预计 3 月社零再度转弱的可能性较大。 
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图 7：限额以上商品零售额两年复合同比增速变化（%） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 8：全国新冠肺炎本土确诊和无症状感染者当日新增情况（例） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 三、固定资产投资超预期回升，价格等因素作用下地产投

资未来可能再度转弱 

1-2月，固定资产投资同比增长12.2%，较去年12月当月两年复合增速回升8.3个百分点，

并且大幅好于市场预期。具体来看： 
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款同比增速为-26.7%，去年 12 月两年复合同比增速为 8.5%。我们认为地产投资的超预

期回暖主要有以下两个方面原因：1）土地成交价款约滞后 6 个月到 1 年计入土地购置费，

考虑到去年上半年地产公司有大量土储，可能由此带动年初土地购置费增速的回暖。2）

房地产开发投资同比增速为名义值，今年 1-2 月 PPI 生产资料累计同比为 11.6%，价格因

素可能也对地产投资增速形成了一定支撑。因此，1-2 月施工面积同比增速为 1.8%，去年

12 月地产施工面积用两年复合增速为-9.0%，环比改善 10.8 个百分点，或与中央保交付

政策有关。未来随着价格回落以及土地成交后置效应的体现，不排除地产投资再度转弱的

可能性。 

1-2 月，制造业投资增速为 20.9%，较前值 11.0%回升 9.9 个百分点；基建投资（不含电

力）增长 8.1%，较前值-0.3%回升 8.4 个百分点。今年 1-2 月基建和制造业的高增速一方

面可能与去年低基数有关，去年 1-2 月制造业、基建投资两年复合同比增速分别为-3.0%、

-2.4%；另一方面，与年初出口延续强势、财政前置下基建投资适度超前，对制造业与基

建投资需求产生较强的拉动作用有关。 

图 9：固定资产投资完成额增速（%）  图 10：商品房销售面积与土地购置费当月同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 11：生产资料 PPI 仍处历史高位（%）  图 12：地方政府每月新增专项债发行额（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

2021-02 2021-05 2021-08 2021-11 2022-02

制造业 基建（不含电力）

房地产 固定资产投资

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

2020-02 2020-08 2021-02 2021-08 2022-02

商品房销售面积当月增速
土地购置费当月增速

-10

-5

0

5

10

15

20

2016-02 2018-02 2020-02 2022-02

PPI:生产资料:当月同比

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2019 2021

2022 2019-2021平均
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