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1-2月国内经济实现开门红，后续稳增长政策或继续发力。从生产端来看，

1-2月国内工业生产同比增速大幅拉升，服务业生产也出现复苏，今年1-2

月国内经济实现开门红。

从需求端来看，1-2月国内固定资产投资完成额同比增速明显抬升，但环比

增速略低于疫情前同期水平，低基数是1-2月固定资产投资完成额同比增速

明显抬升的主要原因。1-2月社会消费品零售总额同比增速明显回升，环比

增速仍低于疫情前同期水平，但明显高于去年同期水平。1-2月出口同比增

速有所回落，但环比增速仍高于疫情前同期水平。

1-2月规模以上工业增加值同比增速较去年四季度均值抬升3.6个百分点，

服务业生产指数同比较去年四季度均值抬升0.9个百分点。工业增加值和服

务业增加值占GDP的比例分别约为33%、50%，若整体工业增加值同比增速抬

升3.6个百分点，服务业增加值同比增速抬升0.9个百分点，则整体GDP同

比增速将拉高1.6个百分点。此外，在稳增长政策推动下，预计1-2月建筑

业增加值同比较去年四季度也有较明显提升，因此1-2月国内实际GDP同比

增速可能较去年四季度抬升幅度接近2个百分点，这意味着今年1-2月国内

实际GDP同比增速已经接近6%的水平，超过了政府预定的5.5%增长目标。

但考虑到固定资产投资完成额、社会消费品零售总额环比增速均低于疫情前

同期水平，今年1-2月国内经济增长速度明显回升在数值上更多是去年同期

低基数所产生的效果。

从结构上来看，国内经济仍然面临稳增长压力，预计后续稳增长政策会进一

步发力以对冲下行压力。

首先，1-2月国内粗钢、水泥产量同比增速明显负增长，基建投资环比增速

仍低于2018、2019年同期水平（2018年、2019年全年基建投资同比增速分

别为2%、3%），因此1-2月基建投资同比增速跃升更多是低基数产生的效果。

3月开始基建投资面临的去年同期基数开始明显回升，后续需要稳增长政策

进一步发力，否则基建投资同比增速可能会快速回落。

另外，今年1-2月服务业生产指数4.2%的同比增速仍偏低，而且是在去年低

基数的情况下达到的，可见疫情反复对服务业正常运转的干扰仍不容忽视。

3月以来国内疫情发展迅速，全国进入医学观察的密切接触者人数迅速上升，

预计疫情对全国服务业正常经营的干扰较前期更加严重，对国内消费的抑制

也会加强，后续需要稳增长政策继续发力来对冲相应的下行压力。

风险提示：政策调整滞后，经济增速下滑。
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1-2 月经济增长：实现开门红，后续稳增长政

策或继续发力

从生产端来看，1-2 月国内工业生产同比增速大幅拉升，服务业生产也出现复苏，

今年 1-2 月国内经济实现开门红。

从需求端来看，1-2 月国内固定资产投资完成额同比增速明显抬升，但环比增速

略低于疫情前同期水平，低基数是 1-2 月固定资产投资完成额同比增速明显抬升

的主要原因。其中房地产开发投资同比增速明显上行至正值区间，环比增速明显

高于疫情前同期水平；制造业投资同比增速继续大幅抬升，但环比增速明显低于

疫情前同期水平（这可能与疫情后国内制造业投资节奏发生变化有关，去年 1-2

月制造业投资环比增速也偏低，但后续环比持续加强）；基建投资同比增速亦明

显回升，但环比增速低于疫情前同期水平；其他投资增速明显回升，环比增速高

于疫情前同期水平。房地产开发投资、其他投资是 1-2 月固定资产投资环比增速

的正面推动力量，制造业投资、基建投资是固定资产投资环比增速的负面拖累力

量。

1-2 月社会消费品零售总额同比增速明显回升，环比增速仍低于疫情前同期水平，

但明显高于去年同期水平。这表明在疫情持续反复影响下，1-2 月国内消费仍偏

弱，但防疫政策进一步精准化使得疫情反复对消费的压制较去年同期明显减弱，

1-2 月国内消费景气度明显高于去年同期水平。

1-2 月出口同比增速有所回落，但环比增速仍高于疫情前同期水平，表明 1-2 月

国内出口仍维持较高景气。

1-2 月规模以上工业增加值同比增速较去年四季度均值抬升 3.6 个百分点，服务

业生产指数同比较去年四季度均值抬升 0.9 个百分点。工业增加值和服务业增加

值占 GDP 的比例分别约为 33%、50%，若整体工业增加值同比增速抬升 3.6 个百分

点，服务业增加值同比增速抬升 0.9 个百分点，则整体 GDP 同比增速将拉高 1.6

个百分点。此外，在稳增长政策推动下，预计 1-2 月建筑业增加值同比较去年四

季度也有较明显提升，因此 1-2 月国内实际 GDP 同比增速可能较去年四季度抬升

幅度接近 2个百分点，这意味着今年 1-2 月国内实际 GDP 同比增速已经接近 6%的

水平，超过了政府预定的 5.5%增长目标。

但考虑到固定资产投资完成额、社会消费品零售总额环比增速均低于疫情前同期

水平，今年 1-2 月国内经济增长速度明显回升在数值上更多是去年同期低基数所

产生的效果。

从结构上来看，国内经济仍然面临稳增长压力，预计后续稳增长政策会进一步发

力以对冲下行压力。

首先，1-2 月国内粗钢、水泥产量同比增速明显负增长，基建投资环比增速仍低

于 2018、2019 年同期水平（2018 年、2019 年全年基建投资同比增速分别为 2%、

3%），因此 1-2 月基建投资同比增速跃升更多是低基数产生的效果。3 月开始基

建投资面临的去年同期基数开始明显回升，后续需要稳增长政策进一步发力，否

则基建投资同比增速可能会快速回落。

另外，今年 1-2 月服务业生产指数 4.2%的同比增速仍偏低，而且是在去年低基数

的情况下达到的，可见疫情反复对服务业正常运转的干扰仍不容忽视。3 月以来

国内疫情发展迅速，全国进入医学观察的密切接触者人数迅速上升，预计疫情对

全国服务业正常经营的干扰较前期更加严重，对国内消费的抑制也会加强，后续
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需要稳增长政策继续发力来对冲相应的下行压力。

图1：3 月以来国内新冠疫情发展迅速

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

生产端：工业生产增速大幅拉升，服务业生产弱复苏

1-2 月规模以上工业增加值同比增速为 7.5%，较 12 月明显上升 3.2 个百分点，反

弹幅度很大，工业生产强劲复苏。但考虑到 PMI 数据反映制造业小微企业景气度

相对较低，因此整体工业生产景气度可能没有规模以上工业增加值数据体现的那

么高。

图2：工业增加值与高技术制造业增加值同比增速一览

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理
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分三大门类看，1-2 月制造业、采矿业增加值同比增速明显上升，公用事业继续

回落。1-2 月采矿业同比 9.8%，较 12 月上升 2.5 个百分点；制造业 7.3%，上升

3.5 个百分点；公用事业 6.8%，回落 0.4 个百分点。

图3：1-2 月采矿业、制造业增加值同比继续明显上升，公用事业回落

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

分产品看，1-2 月粗钢、水泥产量增速明显回落，工业机器人、汽车产量增速明

显上升。

1-2 月粗钢产量同比为-10.0%，较去年 12 月回落 3.2 个百分点；钢材-6.0%，回

落 0.8 个百分点；水泥-17.8%，回落 6.7 个百分点；乙烯 3.9%，上升 1.4 个百分

点；汽车 11.1%，上升 7.7 个百分点；工业机器人 29.6%，上升 14.5 个百分点；

高技术制造业增加值 1-2 月同比为 14.4%，较去年 12 月上升 2.3 个百分点。

图4：1-2 月粗钢与水泥产量增速下降，汽车上升 图5：1-2 月工业机器人产量同比有所回升

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

2021 年工业增加值环比增速处于历史高位。根据工业增加值定基指数可以计算得

到 1-2 月定基指数环比为 56.8%，明显高于 2017-2021 年同期环比，由此可见 2022
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年 1-2 月工业生产景气度处于历史高位。

图6：历年 1-2 月工业增加值定基指数环比增速一览

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

服务业生产方面，2022 年 1-2 月国内服务业生产指数同比增速较去年 12 月上升

0.8 个百分点，国内服务业生产较前期有所修复。考虑到今年 1-2 月服务业生产

4.2%的同比增速仍偏低，且是在去年低基数的情况下达到的，因此今年 1-2 月服

务业生产的回升属于弱复苏。

图7：1-2 月服务业生产指数同比增速有所回升

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理
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需求端：投资——房地产投资显著回暖

国内固定资产投资 1-2 月同比增速较 12 月明显上升，环比略低于疫情前水平，1-2

月固定资产投资同比增速的大幅回升一方面是投资金额环比增速恢复至接近疫情

前的水平，另一方面与去年同期基数较低有关。

1-2 月固定资产投资同比增 12.2%，较去年 12 月当月同比上升 10.0 个百分点。1-2

月固定资产投资环比增速为-28.9%，略低于疫情前 2017-2019 年同期环比，但明

显高于 2021 年同期环比。

图8：1-2 月固定资产投资同比增速明显回升

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理
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