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                        2022 年 1-2 月经济数据点评 

核心内容：  分析师 

 经济数据有所改善，但政策支持仍需继续 2022年开年经济同比数据来看超出

市场预期，在超出预期的同时，经济数据也出现了一些背离，这可能是同比基数的

影响。1-2 月份这种超预期的同比增速并不能代表我国经济持续向好，在俄乌冲突

带来的供给混乱、全球大宗商品价格紊乱、成本上行带来的通胀预期、美联储带来

的全球货币收紧、新冠疫情的不确定以及国内产业结构调整和杠杆控制，使得我国

经济增长面临巨大的考验，政策支持仍然需要继续加强。 

 工业生产继续回升 1-2月份工业生产小幅弱于 2021年 4季度。PMI显示订单已经

在回升，工业生产未来会缓慢上行。1-2 月份上游行业的生产继续走高，库存较低

以及价格的持续上行刺激原材料行业的生产。同时汽车的生产也逐步上行，汽车的

消费回升带动了行业景气度的回升。出口行业保持平稳，出口交货值创出新高，相

关行业的生产平稳。 

 内外需求同时拉动制造业回升制造业投资表现较好，制造业的投资额持续上行。

持续的政策和资金加持带动了制造业的投资，政策效果已经在制造业显现。 

 数据背离：房地产止跌房地产先行指标卖地收入、房地产新开工、商品房销售面

积和销售额均处于回落状态，但房地产投资完成额增速回弹，这种回弹可能是暂时

性的。尤其是房地产资金到位情况持续恶化，定金预付款出现下滑，对房地产的信

心仍然没有恢复。 

 数据背离：消费回升社会零售消费大幅增长，消费额超出预期，与 2021年 12月

份新冠疫情下的消费出现差别。我们认为全社会消费保持了稳定，得益于汽车消费

的回升以及原油、家用电器等价格上行。对新冠疫情的防控 3月份快速升级，会给

未来的消费增速带来考验。 

 降准降息仍然可期，可能看不到经济剧烈的回升我们认为未来降准降息仍然

是不可避免的，尽管央行 12 月份已经降准降息，但中小企业的资金困难仍然没有

缓解，个人房地产贷款利率仍然上行，政策对经济的支持需要持续。 
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一、经济数据有所改善，但政策支持仍需继续 

2022 年开年经济同比数据来看超出市场预期，在超出预期的同时，经济数据也出现了一

些背离，这可能是同比基数的影响。1-2 月份这种超预期的同比增速并不能代表我国经济持续

向好，在俄乌冲突带来的供给混乱、全球大宗商品价格紊乱、成本上行带来的通胀预期、美联

储带来的全球货币收紧、新冠疫情的不确定以及国内产业结构调整和杠杆控制，使得我国经济

增长面临巨大的考验，政策支持仍然需要继续加强。 

从供给层面来看，1-2 月份工业生产小幅弱于 2021 年 4 季度。PMI 显示订单已经在回升，

工业生产未来会缓慢上行。1-2 月份上游行业的生产继续走高，库存较低以及价格的持续上行

刺激原材料行业的生产。同时汽车的生产也逐步上行，汽车的消费回升带动了行业景气度的回

升。出口行业保持平稳，出口交货值创出新高，相关行业的生产平稳。 

从需求方面来看，制造业投资表现较好，制造业的投资额持续上行。持续的政策和资金加

持带动了制造业的投资，政策效果已经在制造业显现。基建投资开始上行，1-2 月份基建投资

在全部固定资产投资中占比下滑，但基建投资受到政策的持续扶持，同时政府债券发行速度较

快，未来基建投资会持续上行。 

需求背离的是房地产投资和社会总零售。房地产投资方面，房地产先行指标卖地收入、房

地产新开工、商品房销售面积和销售额均处于回落状态，但房地产投资完成额增速回弹，这种

回弹可能是暂时性的。尤其是房地产资金到位情况持续恶化，定金预付款出现下滑，对房地产

的信心仍然没有恢复。社会零售消费大幅增长，消费额超出预期，与 2021 年 12 月份新冠疫情

下的消费出现差别。我们认为全社会消费保持了稳定，得益于汽车消费的回升以及原油、家用

电器等价格上行。对新冠疫情的防控 3 月份快速升级，会给未来的消费增速带来考验。 

政策层面仍然需要保持灵活多变，2021 年 4 季度政策层面对生产有更多的支持，金融层

面紧信用缓解。自 2021 年 12 月起，央行连续降准降息以稳定经济。3 月 15 日央行超额续作

MLF，但是利率水平并没有变化，央行仍然在评估 12 月份以来货币政策效果。鉴于经济所面

临的困难，我们认为未来降准降息仍然是不可避免的，尽管央行 12 月份已经降准降息，但中

小企业的资金困难仍然没有缓解，个人房地产贷款利率仍然上行，政策对经济的支持需要持续。 

二、内需升外需稳，工业生产平稳 

工业增加值环比增速稍有回落，同比受到基数影响回升。1-2 月份制造业继续上行，出口

相关行业平稳，国内需求缓慢拉动，汽车、纺织上产上行，仪器仪表、计算机电子通讯行业生

产景气度平稳。1 季度我国工业生产恢复受益于海外需求稳定和国内需求恢复。但房地产产业

链的低迷也压制着工业生产，预计工业生产 2022 年 2 季度才会恢复至正常水平。 

1-2 月份规模以上工业增加值同比增长 7.5%，比 2021 年下降 1.1 个百分点，环比增长

0.34%。工业增加值环比稍有回落，处于历史低水平区间，同比有所回升，主要是采矿业和制

造业回升带来的，1-2 月份全国生产稍有恢复，虽然同比数值较高，但可能是基数原因带来的。 

我国工业生产稍有恢复，主要原因在于上游行业和关键产业的恢复：（1）能源产品产量上

行。原煤生产增速达到 11.1%，石油生产达到 6.3%，其中原煤产量 1-2 月份达到 6.8 亿吨，日

平均产量达到 1163 万吨；（2）主要行业生产恢复，例如汽车生产上行；部分产业也低位回升，

如纺织和服装（3）出口产业保持平稳，但同比增速较快。 
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工业生产 1 季度可能继续修复：（1）稳增长措施下，国内生产逐步上行，如黑色金属延压

等；（2）国内订单缓慢修复，同时物流好转，带动相关产业生产修复，如汽车；（3）海外需求

平稳，出口增速可能回落，但出口量仍然处于高位。但是同时也要注意到，受到地缘政治影响，

大宗商品价格较大，未来可能要面临价格普遍上行，高成本可能是今年的主题，这会影响下游

需求以及生产增速。 

2022 年 2 季度生产可能恢复至正常水平。稳增长的措施需要逐步见效，货币政策和财政

政策相互配合才能稳定生产。 

图 1：工业增加值同比增速回升（%）            图 2：工业增加值环比零增长（%）          

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

采矿业增速快速回升，制造业稍有回落。采矿业生产快速上行，对煤炭行业的生产鼓励带

动了采矿业的走高。采矿生产增速为 9.8%，比 2021 年增长 4.5%。下游生产修复和出口带来

了制造业生产基本平稳。我国对外出口保持平稳，1-2 月份工业出口交货值同比增长 16.9%，

出口交货值 22,668 亿元，创出历史新高。 

1-2 月份从行业来看，电气机械、医药制造行业的生产仍然处于较高的水平，但可能有基

数效应。汽车制造业恢复较快，稳增长行业生产上行会持续。 

图 3：生产增速当月同比（%）                            图 4：主要工业品生产增速（%）          

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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三、消费走高持续性需观察 

社会零售品消费总额上行，1-2 月份消费增速高于市场预期，新冠疫情对春节的消费影响

减弱。3 月份封城政策扩大化，家用电器、原油价格继续上行，消费增速部分承压。2022 年消

费增速视疫情防控情况而定，预计在 3.5%-4.5%左右。 

1-2 月份社会零售总额 74,426 亿元，增长速度为 6.7%，市场预期 3.0%；实际增速 4.9%，

比 12 月上行 5.4 个百分点。2022 年 1-2 月份社会消费零售增速上行，与市场预期相差较大，

有多方面原因，个别的产品的价格上行影响了整体的社会零售消费额。同时，新冠疫情仍然在

影响整体消费，这种消费的上行应该是暂时的。 

图 5：2022年 1-2月消费额上行（%）           图 6：消费额实际同比上行（%）          

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

1-2 月份商品零售和餐饮收入同时上行，但随着新冠疫情控制再次趋严，餐饮等消费会受

到较大的冲击。1-2 月份餐饮消费增速 8.9%，商品消费 6.5%，节日期间消费均出现回升。 

1-2 月份各行业消费增速普遍低于 2021 年，单月消费增加可能来自于：（1）商品价格的

上行。虽然商品价格在 1-2 月份普遍回落，但是原油的价格反而出现上行，带来了石油及石油

制品消费的回升；春节期间的居民出行也同样带动了一部分原油消费；（2）价格传导下，家用

电器和音响制品消费回升；（3）汽车消费仍然较为旺盛，其中新能源车的消费保持了较好的增

速；2 月份单月新能源车消费增长 204%，汽车消费增长 19.4%；（4）春节期间自然的消费增

长仍然存在。 

受到居民收入水平和新冠疫情的影响，4 季度社会消费零售总额仅有 3.5%的增速。消费

的下滑在 2021 年初有一定程度的遏制，但由于新冠疫情的不确定性，消费增长总体受到影响。

根据 2022 年疫情防控的情况，预计全年消费增速可能在 3.5%-4.5%左右。 

图 7：汽车销量增速（%）              图 8：2022年 1-2月份商品消费情况（%）          

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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四、制造业引领投资上行 

2022 年开年投资增速大幅上行，其中制造业投资增速超出预期，基建投资上行是政策加

快的结果，房地产投资止跌可能是暂时现象。制造业投资仍然处于高位，虽然 PMI 显示制造

业生产仍然没有修复，但 2021 年制造业的高订单继续带动制造业投资上行，这种高增速可能

持续上半年。基建投资受益于政府投入的加快，1-2 月份政府债券融资速度较快，财政资金直

达下放也使得基建投资走高。房地产投资稍显背离，房地产销售、房地产新开工和竣工均持续

下滑，房地产投资完成额止跌可能是由于施工增加带来的，房地产行业的放松使得部分停工项

目重新启动，但房地产资金来源仍然紧张，尤其是来自消费者资金出现困难，房地产持续好转

的可能性较小。 

2022 年 1-2 月份，固定资产投资额 50,763 亿元，同比增长 12.2%，高于 5.0%的市场预期。

民间固定资产投资 29176 亿元，同比增长 11.4%。从环比看，2 月份固定资产投资增长 0.66%。

1-2 月份固定资产投资额回升，投资可能渐渐平稳。 

制造业投资上行，1-2 月份单月制造业投资额 1.52 万亿，增速 20.9%，制造业投资快速上

行，高于 2021 年 13.5%的增速。基建投资回升，1-2 月份基建投资增加额 1.03 万亿，单月基

建投资增速录得 8.1%，比 2021 年的 0.4%大幅上行。房地产投资止跌，1-2 月投资额 1.44 万亿，

比去年 1.39 万亿上行，当月投资增速仍然录得 3.7%，比 2021 的 4.4%下行 0.7 个百分点。1-2

月份其他产业投资也出现快速上行，结束了 2021 年的负增长。 

1-2 月份固定资产投资中制造业投资贡献最大，制造业投资额占总投资额的 30.1%，但比

2021 年的 44.6%大幅下滑。房地产占比小幅回升，占总投资额的 28.6%。基建投资占总投资额

的 20.4%，基建仍然会继续反弹。 

图 9：固定资产投资增速（%）                   图 10：三大产业单月投资增速（%）          

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

1、房地产先行指标仍然下行，增速回转可能只是暂时 

2022 年开年房地产总体投资增速继续下滑，但其单月投资止跌。房地产市场调控初见放

松，商品房价格回升。从 1-2 月份的房地产资金情况来说，房地产到位资金仍然较为紧张，其

中，定金和预付款大幅下滑，这也与房地产销售陷入低谷有关。2 月份我国居民长期信贷首次

录得负值，一方面对未来信心不足，另一方面疫情影响下消费者减少外出减少签约。1-2 月份

房地产新开工、土地出让面积、商品房销售面积和销售额再次回落，商品房待售面积再次回升，

房地产景气度仍然需要等待。虽然央行下调了利率，但住房贷款利率仍然 2 月份仍然小幅上行，

房地产企稳仍然需要信心的恢复和政策持续的支持。 
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2022 年 1-2 月份年房地产投资额 14,499 亿元，比去年同期上行了 3.7%。房地产单月投资

增速止跌，同时 1-2 月份房地产投资额超出预期，可能与政策部分回暖相关。房地产行业仍然

受到金融、政策打压，房地产开发商普遍面临资金困难，整体行业资金情况仍然没有很大的好

转。 

图 11：100 大中城市土地成交（%）            图 12：施工面积回升（%）          

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

新屋开工和竣工面积 1-2 月份再次回落，仍然在下行通道，施工面积上行。房地产保护措

施主要保护在建项目，房地产商加快竣工。1-2 月份，新增房地产新开工面积仅有 1.49 亿平方

米，比去年同期的 1.70 亿平方米下滑 12.2%；竣工面积 1.2 亿平方米，下滑 9.8%；施工面积

比去年同期回升了 1.8%至 78.4 亿平方米。房地产新开工仍然负增长，2022 年更需要资金予以

支持。施工面积有所，中央经济工作会议也对房地产合理循环给与支持，前期停工的工程恢复

施工。从土地流转来看，2 月份 100 大中城市土地成交面积增速下行 21.9%，比上月下行 5.0

个百分点，房地产开发商拿地谨慎，已经连续 7 个月拿地面积下滑，房地产一级市场情况仍然

不乐观。 

从商品房销售面积和商品房销售额低位走低。1-2 月份单月商品房销售面积和销售额增速

分别为-15.6%和-17.8%，商品房销售仍然处于负增长，整体房地产处于较为低迷的状态，12

月份的疫情防控也阻碍了房地产销售。 

图 13：商品房单月销售面积和销售额小幅反弹（%） 图 14：房价出现回升（%）          

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

房地产行业到位资金情况没有改善，2022 年开年房地产到位资金增速-17.7%，其中来自

国内贷款的资金增速为-21.1%，来自定金及预收款资金增长-27.0%，来自个人按揭贷款资金增

长-16.9%。1-2 月份定金预付款占到位资金的 31.9%，比例比 2021 年大幅回落，开发商自筹资

金难度加大，资金收缩过程中来自银行的贷款占比反而上行。 
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