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[Table_Main] 
那些年，增长数据意外跳升对当前有何借鉴？ 

 2022 年 1-2 月的增长数据大反弹不仅远超市场预期，而且宏观数据与微观
数据的显著背离更令市场感到困惑。在本文中，我们且抛开对于数据本身
有效性的探讨，先来看看历史上类似的经济指标大反弹与 2022 年的可比
性，尤其是结合每一时期的政策刺激力度。我们相信这一对比有利于更好
地把握数据背后的经济走势 

 首先来看工业增加值，2022 年 1-2 月同比 7.5%，较 2021 年 12 月的 4.3%

跳升了 3.2 个百分点。如果不考虑 2020-2021 年新冠疫情下基数效应的数
据跳升，类似于 2022 年 1-2 月的跳升自 2008 年金融危机以来仅出现过 3

次，分别是 2009 年 3 月、2009 年 11 月、以及 2019 年 3 月。其中 2009 年
3 月、2009 年 11 月的跳升发生在 4 万亿刺激持续加码的阶段（图 1 和
2），因此后续的工业增加值增速依然维持在高位，但 2019 年 3 月工业增
加值的增速跳升则是昙花一现，其背后宽信用因地产调控而受阻。从开年
至今的政策刺激力度而言，显然更类似于 2019 年一季度的靠前发力；而
非 2009 年的强刺激。 

 其次来看固定资产投资，2022 年 1-2 月同比增长 12.2%，较 2021 年 12 月
的 3.9%反弹了 8.3 个百分点，其中制造业投资同比也反弹了 11.4 个百分
点。除去 2020 至 2021 年的“噪音”，两者的反弹力度均创下 2008 年金融
危机以来的最强。 

 地产投资同比大幅反弹转正，2022 年 1-2 月同比增速达 3.7%，较 2021 年
12 月回升 17.6 个百分点。历史如此大幅的反弹并不多见。2008 年金融危
机以来出现过 3 次，分别是 2008 年 12 月，2010 年 2 月和 2011 年 2 月。
2008 年 11 月国十条明确放松地产，并计划在 2 年内投资 4 万亿拉动经
济。2010 年和 2011 年年初的扩张，除了季节性因素外，上一年 12 月由于
政策收紧地产造成投资大幅下滑也是重要原因。 

 最后来看消费，2022 年 1-2 月社零同比 6.7%，较 2021 年 12 月的 1.7%跳
升了 5 个百分点。上一次社零当期同比增速相对上期的跳升幅度超 5%，
还是在 2010 年 1-2 月（剔除疫情爆发以来基数效应导致的跳升），并且金
融危机以来仅此一次（图 6）。彼时促消费的政策持续出台，城乡结合政策
力度加大、时限延长、试点地区扩大，政策对服务消费的支持力度也加大
等。而今年消费缺乏政策支持，3 月疫情又局部多点反弹，我们此前报告
也指出了部分地区管控开始向中度情形演变，因此，我们预计 1-2 月的强
劲消费数据难以持续。 

 综上所述，我们认为就现有的政策刺激力度而言，2022 年 1-2 月增长数据
的反弹更类似于 2019 年 3 月的脉冲。鉴于新一轮疫情在全国各地的爆发
和房地产下行的风险未消，我们预计 3 月的数据将从 1-2 月的高点明显回
落，后续有待更大力度的宽松政策出台来实现真正意义上的经济企稳。 

 

 风险提示：疫情扩散超预期，政策对冲经济下行力度不及预期 
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图 1：金融危机以来，类似 2022 年 1-2 月工业增加同比的跳升幅度仅出现过 3 次 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图 2：历史上出现类似 2022 年 1-2 月工业增加值的跳升时的信贷脉冲走势 

 
备注：这里省略了 2020 年和 2021 年因基数效应的跳升月份 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图 3：金融危机以来，类似 2022 年 1-2 月固定资产投资同比的跳升幅度十分少见 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图 4：金融危机以来，类似 2022 年 1-2 月制造业投资同比的跳升幅度少见 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 5：金融危机以来，类似 2022 年 1-2 月地产投资同比的跳升幅度仅出现过 3 次 

 
注：不考虑剔除疫情爆发以来基数效应导致的跳升。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 6：2008 年金融危机以来，社零当期同比跳升超 5%仅出现在 2010 年 1-2 月 

 
注：不考虑剔除疫情爆发以来基数效应导致的跳升 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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