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研究结论 

事件：1 月 17 日国家统计局公布最新经济数据，2022 年四季度 GDP同比增长 2.9%，

全年同比增长 3%；12 月工业增加值同比增长 1.3%，前值 2.2%；社会消费品零售同比

为-1.8%，前值-5.9%；1-12 月固定资产投资累计同比增长 5.1%，前值 5.3%。 

⚫ 随着 12 月初“新十条”落地，疫情冲击成为影响宏观环境的最重要因素，但即便

如此，最新经济数据展现了较强的韧性，消费修复、投资维持韧性、生产下滑幅度

低于预期，而房地产和出口是两大拖累项。 

⚫ 12 月工业增加值环比由负转正，生产端受疫情影响有限。12月工业增加值同比增

长 1.3%（前值 2.2%，下同），环比 0.06%（-0.31%），分结构来看，电力、燃气

及水的生产和供应业大幅改善，同比增长 7%（-1.5%），是提振工业增加值的主要

因素；制造业同比增速小幅下降，同比 0.2%（2%），回落幅度低于 11 月。 

⚫ 疫情冲击之下，消费为何逆势改善？12 月社零同比降幅比上个月收窄了 4.1 个百分

点，即使排除基数效应，两年平均降幅也比上月收窄了 1 个百分点，我们理解社零

数据改善主要源于三个方面，一是 11 月社零数据因双十一提前而被低估，因此实际

改善幅度并没有那么大，二是汽车消费政策的推动，三是疫情冲击增加了医药消费

需求。具体来看：（1）去年双十一提前导致了错位效应，11月网上零售额占 10-

11 月总和的 53%，而 2021 年这一比重为 57%，若以 2021年 11 月的占比对商品

零售额进行修正，则 10-12 月商品零售同比分别为-2.4%、-2.8%、-0.1%，修正之

前分别为 0.5%、-5.6%、-0.1%，即修正后商品消费的反弹幅度有所缩小；（2）政

策层面上，由于部分购车优惠和补贴政策在年底结束，消费者集中在优惠退坡前购

车，12 月限额以上汽车零售额同比增长 4.6%（-4.2%）；（3）疫情推升了医药相

关需求，中西药品类占限额以上零售额的比重提高至 5.3%（4.1%），中西药品的

限额以上零售额同比增长了 40%（8.3%）。 

⚫ 地产投资是否已迎来曙光？12月房地产投资降幅比 11 月收窄了 7.7 个百分点，商

品房销售面积、销售额、到位资金、房屋新开工面积等指标降幅也有不同程度的收

窄，同时市场环境迎来了本质性的改变，《改善优质房企资产负债表计划行动方

案》即将推出，央行也在研究推出几项支持房地产的结构性工具，一揽子政策都着

重于推动实质性地化解地产风险，在此背景下，今年地产对经济的拖累有望减弱。

投资的另外两大项——基建投资和制造业投资均维持韧性，1-12 月累计同比分别增

长 11.5%（11.7%，广义基建）和 9.1%（9.3%），预计今年基建仍将扮演稳增长

的有力抓手。 

⚫ 失业率为何与经济同步走低？12 月城镇调查失业率回落至 5.5%（5.7%），失业率

与经济同步走低是由于劳动参与率的下降，部分群体因返乡、健康原因等退出劳动

力市场，12 月劳动参与率下降了 1.1 个百分点。经验显示，疫情爆发至少会在短期

内扰乱劳动力市场，这一规律从高收入国家到低收入国家普遍适用，2020 年 2 月疫

情爆发之初，我国劳动参与率环比减少了约 9 个百分点。 

⚫ 人口负增是否表明历史性的转折点已经来临？2022 年出生人口比上年减少了约 100

万，也是新中国以来首次跌破 1000 万，出生人口下降是短期和长期效应的叠加，

一方面新冠疫情导致部分群体选择推迟生育，另一方面人口结构导致育龄妇女数量

连年下降，2010-2020 年育龄妇女人数下降了 15%，在长期效应的影响下，出生人

口的下行趋势可能难以避免。 

⚫ 总的来看，去年 12 月经济受冲击程度低于预期，今年上半年宏观环境将以复苏为

主基调，外需回落之际，关注内生增长动能的修复，其中消费复苏趋势明确、基建

将继续起到托底作用、房地产有望迎来拐点。 

⚫ 风险提示：疫情反弹对供应链和需求端的影响时间长度超出预期；假设条件变化影

响测算结果。 
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图 1：2022 年全年 GDP 增长 3%  图 2： 12 月工业生产维持韧性 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 3：分行业工业增加值同比增速 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 4：社会消费品零售总额同比改善  图 5：基建和制造业投资维持韧性 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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