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2023年 03月 15日 固定收益类●证券研究报告

生产端出现结构分化 事件点评

1 至 2 月工业增加值数据点评

投资要点

事件：1 至 2 月规模以上工业增加值在去年同期高基数的基础上同比增长 2.4%，12

月为 1.3%；环比来看，2 月规模以上工业增加值环比季调为 0.12%，1 月为 0.26%，

12月为 0.06%。1 至 2月出口交货值同比-4.9%，12 月为-8.4%。

第一，基建投资为生产复苏主力，基建项目开工导致相关品种明显受益。固定资产

投资增速方面，房地产跌幅显著缩窄（2 月-5.7%，2022 年全年-10%），广义基建

增速维持两位数的高位（2 月 12.2%，2022 年全年 11.5%），制造业增速小幅回落

（2月 8.1%，2022 年全年 9.1%）。生产端，基建相关产品如上游煤炭开采、建材、

黑色、有色金属、中游制造业中的运输设备制造业、电气机械制造业工业增加值均

实现正增长，且增速提高。

第二，出口依赖型高技术制造业工业增加值负增长甚至跌幅扩大，如工业机器人、

金属切削机床、集成电路、计算机。

第三，消费品工业生产滞后于消费复苏。

消费方面，除汽车以外的社零数据明显改善。1）线下消费明显反弹，一方面，餐

饮消费增速高达 9.2%，大幅高于社零整体增速 3.5%，与线下消费高度相关的服务

业 PMI 景气度亦保持高位；另一方面，与疫情高度正相关的网上零售额占比出现超

季节性回落，2 月为 22.7%，而 12 月大范围疫情期间为历史峰值 27.2%。2）与疫情

期间形成镜像，2月出行相关的石油制品、可选消费如金银珠宝、化妆品、服装、

烟酒、日用品、地产后周期相关家电和音像制品、家具、建材消费全面好转，相反，

粮油食品、药品增速回落。

消费品的生产数据滞后于社零数据，已披露产品中只有食品制造业正增长 3.7%；

纺织业工业增加值则下跌 3.5%，跌幅扩大 0.5pct，纺织业固定资产投资增速同样

为各行业最低（-11%）；医药制造业下跌 3.1%，跌幅扩大 1.7pct。

第四，新能源车补贴政策退坡以及燃油车购置税减半导致汽车产销表现不佳，成为

消费复苏隐忧。2 月汽车类零售额同比-9.4%，前值 4.6%。排除汽车以外的社零同

比增速为 5%，为 2022 年下半年以来首次超越整体社零增速。生产方面，新能源汽

车产量增速加速回落到 16.3%，前值为 55.5%。

总体而言，财政前置背景下，基建对于生产端的拉动或难以进一步上行，后续生产

端边际增量或取决于消费的持续改善。然而，2 月失业率较 1 月有所反弹，尤其是

16-24 岁失业率反弹幅度超过季节性。年内，就业与收入预期改善，进而带动高额

储蓄向消费转化，进而拉动生产的正循环值得期待。

风险提示：政策超预期放松，经济恢复不及预期。
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图 1：工业增加值温和改善

资料来源：Wind，华金证券研究所

图 2：餐饮社零高增

资料来源：Wind，华金证券研究所

图 3：网上零售占比明显下降

资料来源：Wind，华金证券研究所
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图 4：基建固定资产投资增速领先

资料来源：Wind，华金证券研究所

图 5：青年失业率明显恶化

资料来源：Wind，华金证券研究所
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