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研究结论 

事件：3月 15日统计局公布 1-2月经济数据，从社会消费品零售、工业生产，到地产、

基建、制造业投资，全面超出市场预期。 

⚫ 为什么工业品产量增速与工业增加值、固定资产投资等都出现背离？原因来自基数

与通胀。2022年 1-2月，水泥产量同比增速录得-17.8%，与固定资产投资

（12.2%）、工业增加值（7.5%）差距较大。我们认为，有几点值得重点关注，一

是去年年初水泥产量是偏高的。2019年的 1-2月，水泥产量增速为 0.5%，假设没

有疫情以及碳中和政策的冲击，2020、2021年初都维持这样的增速，则去年产量

应该是 23351万吨，但实际上去年年初为 24129万吨，何况需要考虑产业结构变

化以及工业品普遍由于经济增速下行与碳中和政策压力而减产的问题。如果考察环

比，今年 1-2月份累计产量相比去年 12月当月产量增长 4%，去年同期为 13%，

与年初数据的背离就没有那么大；（2）水泥、钢铁等工业品价格出现大幅上涨，

一定程度上推升了名义投资增速。由于统计口径的原因，PPI会低估最上游主要工

业品的价格上涨幅度：从去年 9月开始，全国水泥价格指数始终呈现两位数增长，

1月同比上涨 14.8%，2月同比上涨 13.5%，钢铁更为明显，1月份中国大宗商品

价格指数（钢铁类）同比 37.8%，2月 40%，即使是一些新兴行业，同样面临类似

问题，华强北芯片价格指数 1月同比上涨 15.3%，3月（至今，2月缺失）为

15.5%，这些都导致固定资产投资增速冲高；（3）工业增加值较去年年末改善，

但相比去年全年仍有下行压力，1-2月同比 7.5%，高于去年年底 4.3%，低于去年

全年累计增速 9.6%。 

⚫ 为什么消费数据表现超预期？或表明防疫经验进一步积累之后，2月份疫情的影响

小于回乡过年对消费的促进。市场对 1、2月份消费的悲观预期一方面来自春节的

一些中频数据如票房、旅游表现一般，另一方面是因为 2月末各地疫情爆发已经初

露端倪——今年 1-2月，全国新冠肺炎新增确诊病例月平均值分别为 123、121

例，高于去年任何一个月份的水平。但从实际数据来看，虽然 1-2月社会消费品零

售总额同比 6.7%，实际增速 4.9%，低于 2019年末的 8%、4.5%，但较去年年末 

1.7%、-0.5%出现大幅改善。我们认为，一方面，今年春节客运较去年明显扩张，

从同比的角度全方位改善了居民在消费品、餐饮等方面的支出，这种改善并没有在

票房、旅游中充分体现，另一方面，2月份疫情虽然开始反弹，但防疫经验积累之

后，防控对消费的影响在可控的范围之内（这一点在 3月未必成立）。 

⚫ 如何看待地产数据？ 1-2月房地产开发投资完成额累计同比 3.7%，去年年末

4.4%，处于下行通道但是幅度好于市场预期，其中土地购置费同比-42.3%，前值-

15.5%，因此拉动力来自建筑安装投资。在施工面积同比 1.8%的情况下，地产投

资超预期同样来自于整体固定资产投资的推动力——上游工业品的大幅上涨。 

⚫ 因此，一个关键的问题是，如果通胀带来数据改善，为什么这种改善没有在去年下

半年高通胀时期就兑现？我们认为，市场可能低估了限电限产对工业生产（量的角

度）的负面效应，而今年限电解除+稳增长政策环境带来的正面促进则高于预期。 

⚫ 数据的超预期是否会延续？是否会动摇稳增长的步伐？我们认为：（1）如前文所

述，通胀是名义数据超预期的重要理由，实际数据来看，下行压力并无改变；

（2）在各级各部门具有较强“开门红”诉求的背景下，不能排除 1-2月份有“冲

量”的因素，理同年初社融数据的波动；（3）我们继续坚定看好稳增长力度，包

括基建项目的落地，以及房地产链条的边际改善（居民端因城施策的放松、主要城

市土拍规则的调整，等等），以及考虑到价格因素和下行压力，我们认为 15日

MLF按兵不动不代表货币政策宽松窗口的结束，为配合中小企业疫后纾困、大宗

商品价格高企、政府债券大量发行等因素，降准甚至降息的窗口有望继续打开。 

⚫ 风险提示：本轮疫情延续超预期，影响工业生产和线下消费。 
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