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 生产：服务业生产改善快于工业生产 
(1)工业生产弱修复：1-2 月工业增加值同比为 2.4%、较前值改善了 1.1 个百分点，
结束了 2022 年 9月以来的逐月回落态势。出口方面，海外需求回落速度慢于预期，
但全年来看出口对工业生产的支持力度仍趋降。分行业看，消费品制造业受益于疫
后消费市场复苏，增加值增速由负转正。 

(2)服务业生产：1-2 月服务业生产指数同比大幅回升了 6.3 个百分点至 5.5%，住宿
餐饮业改善较快。2 月服务业商务活动指数指向接触型聚集型服务业持续回暖。 

 消费：社零超预期改善，提示关注服务消费 

(1)如何理解 1-2 月社零增速？结构上，服务消费好于实物消费，可选消费改善快于
必选消费；分行业来看，服装鞋帽、金银珠宝、化妆品等行业显著回升。直观上来
看 3.5%增速似乎并不高，但 2022年 1-2月并无疫情扰动，向后看社零增速将高斜率
向上。我们统计表明 2011年至 2022年，1-2 月社零占全年比重稳定为 16%，按该比
例 2023年社零增速可达 9.5%，考虑到 1-2 月包含部分疫后“报复性消费”（例如春
节消费超预期），我们认为全年社零增速达不到 9.5%的理论增速、可能在 8.0%左右。 
(2)提示 2023年关注服务消费而非社零。社零中实物消费和服务消费分别占比 90%、
10%，而服务消费为 2023 年弹性最大的一环，全年增速可能落在 15%-20%。具体来
看，我们跟踪的百度地图消费指数显示疫后首轮消费高斜率修复较为稳固，2 月 13

日至 3 月 12 日四周时间，全国消费指数（周期）均落在 15000 附近，相当于 2022

年 11 月均值的 170%。 

(3)就业方面，2月城镇调查失业率为 5.6%，高校就业形势不佳。人社部数据显示“2023

届高校毕业生将达到 1158 万人”，需警惕重演 2022 年 Q2、Q3 的高校失业率大幅
攀升。2023 年就业总量压力仍在，但好的方面在于接触性聚集性服务业持续改善，
有望成为吸纳就业的较大增量。 

 固定资产投资增速小幅改善 

(1)基建：高增速具备延续性、并无滑坡之扰，全年增速或达 10%。项目端，节后各
地积极推进重大项目开工，21 省市年内计划投资总额为 12.3万亿元，可比口径下重
大项目年内计划投资总额为 9.5万亿元、同比增速 9.97%。开工端，3 月水泥、沥青、
挖机指标均向好。资金端，一方面 2022 年 7400 亿政策性金融工具的撬动项目将持
续形成实物工作量。另一方面财政加力提效政策导向下，2023 年可能新增一批政策
性金融工具、额度或不低于 2022年。项目、资金、意愿“三轮驱动”，全年基建增
速或超 10%。 

(2)地产：前端看，销售、拿地、新开工均改善；后端看，竣工由负转正，指向保交
楼稳步推进、稳民生效果持续显现；融资端，受益于 2 月商品房销售“小阳春”，
定金及预收款、个人按揭贷款改善了 21.9、11.2 个百分点，但 2月下旬 30城商品房
成交面积见顶回落，需求端行情的延续性仍有待观察。 

(3)制造业：增速平稳，高端制造表现较好。 

 稳增长落在消费与基建 
对于疫后首份经济答卷，我们延续此前的观点，即预计 2023年稳增长大计落子于消
费、基建。政策徐图缓进，一些结构性、内生性的变化正在悄然发生，包括 2022年
中央经济工作会议、2023 年政府工作报告将消费列为扩内需工作首位，诸多提法指
向中央在扩内需规划中加强了对消费的重视，“从投资拉动到消费驱动”的增长切
换或将提速，经济结构进一步向消费侧、居民侧倾斜。此外，2023 年基建在项目、
资金等支持下，也有望维持高增长。 

 风险提示：国内疫情反复超预期，俄乌冲突反复超预期，美国经济超预期衰退    
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2023年 1-2月工业增加值同比 2.4%（预期 3.0%），社零同比 3.5%（预期 2.9%），

固定资产投资累计同比 5.5%（预期 3.3%）。其中，基建投资 12.2%，制造业投资 8.1%，

房地产投资-5.7%。 

1、 生产：服务业生产改善快于工业生产 

(1)工业生产弱修复：1-2 月工业增加值同比为 2.4%、较前值改善了 1.1 个百分

点，结束了 2022 年 9 月以来的逐月回落态势。出口方面，1-2 月出口交货值当月同

比为-4.9%，好于 2022年 12月的-8.4%，表明海外需求回落速度慢于预期，但全年来

看出口对工业生产的支持力度仍趋降。分行业看，电力热力供应生产、交运设备制

造、茶酒饮料制造、食品制造、医药制造分别改善了 9.6、4.9、4.1、1.9、1.8个百分

点，大类行业中消费品制造业受益于疫后消费市场复苏，增加值增速由负转正、较

前值回升了 3.5个百分点至 0.3%。 

(2)服务业生产：1-2 月服务业生产指数同比增长 5.5%、较前值大幅回升了 6.3

个百分点。分行业来看，住宿餐饮业改善较快、同比增长 11.6%，信息技术服务业、

金融业、交运仓储、批零分别同比增长 9.3%、7.6%、4.2%、3.0%。2月服务业商务

活动指数改善了 1.6个百分点至 55.6%，道路运输、航空运输、邮政、住宿、租赁及

商务服务等商务活动指数位于 60.0%以上高位景气区间，指向接触型聚集型服务业持

续回暖。 

图1：工业生产弱修复  图2：服务业生产显著改善 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所；注：2021年为两年复合增速  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 消费：社零超预期改善，提示关注服务消费 

(1)如何理解 1-2 月社零增速？1-2 月社零累计同比为 3.5%、较 2022 年 12 月改

善了 3.7个百分点。结构上，服务消费明显好于实物消费，1-2月餐饮增速为 10.2%、

远高于商品零售增速的 1.5%；分行业来看，服装鞋帽、金银珠宝、化妆品边际改善

较快，分别提高了 11.9、8.3、7.0 个百分点。直观上来看 3.5%增速似乎并不高，但

2022年 1-2月并无疫情扰动，向后看社零增速将呈现高斜率向上。我们统计表明 2011

年至 2022 年，1-2 月社零占全年比重稳定为 16%，仅 2020 年和 2022 年疫情扰动下

有所波动，若 2023年延续 16.0%的全年占比则社零增速可达 9.5%，考虑到 1-2月包
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含了一部分疫后“报复性消费”（例如春节消费超预期），我们认为全年社零增速

达不到 9.5%的理论增速、可能在 8.0%左右。 

 

图3：服务消费好于实物消费  图4：服装鞋帽、金银珠宝、化妆品边际改善较快 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所；注：2021年为两年复合增速  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图5：1-2月社零占全年社零的 16%  图6：按 1-2月趋势，2023年社零增速或达 9.5% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

提示 2023年关注服务消费而非社零。社零中实物消费和服务消费分别占比90%、

10%，而服务消费为 2023 年弹性最大的一环，1-2 月餐饮增速和商品零售增速分化

可见一斑。向后看，服务消费将在疫情低基数上进一步显现弹性，全年增速可能落

在 15%-20%。具体来看，我们跟踪的百度地图消费指数是基于居民对消费类场所的

出行需求、位置服务计算得到，能较好反映服务消费活动。该指标显示疫后首轮消

费高斜率修复较为稳固。2月 13日至 3月 12日四周时间，全国消费指数（周期）均

落在 15000附近，相当于 2022年 11月均值的 170%。 
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图7：疫后消费首轮高斜率修复较为稳固  图8：北京消费活动连续 2周下滑 

 

 

 

数据来源：百度地图、开源证券研究所   数据来源：百度地图、开源证券研究所 

 

图9：一二线消费改善好于三四线 

 

数据来源：百度地图、开源证券研究所 

 

(2)就业方面，2月城镇调查失业率为 5.6%，高于全国两会设定的5.5%目标中枢。

分结构来看，25-59岁就业人员调查失业率为 4.8%、较前值下行了 0.1个百分点，16-24

岁就业人员调查失业率上升了 0.8 个百分点至 18.1%，指向高校就业压力仍较严峻。

用工方面，2月大型、中型、小型企业的从业人员 PMI分别为 51.0、49.1、50.0，大

型和小型企业已超过 2022年全年高位。人社部数据显示“2023届高校毕业生将达到

1158万人”，同比 2022年增速为 7.6%，需警惕重演 2022年 Q2、Q3的高校失业率

大幅攀升。2023 年就业总量压力仍在，但好的方面在于接触性聚集性服务业持续改

善，有望成为吸纳就业的较大增量。 
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图10：失业率小幅上升  图11：从业人员 PMI显著改善 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图12：人社部预计 2023年高校毕业 1158万人 

 

数据来源：人社部、开源证券研究所 

 

3、 固定资产投资增速小幅改善 

2023 年 1-2 月固定资产投资累计同比较前值回升 0.4 个百分点至 5.5%，分项上

基建贡献较大、制造业相对稳定、地产拖累收窄。 

3.1、 基建：高增速料将延续，2023年增速或达 10% 

2022 年 1-2 月广义基建增速为 12.2%、狭义基建（不含电力）增速 9.0%，为高

基数上的高增长。我们在《消费或被低估——兼评 2 月 PMI数据》中指出“全年基

建增速有望上调，预计 2023 年 1-2 月基建增速或超 10%”。分行业看，1-2 月电热

燃水、铁路运输、公共设施管理增速超过 10%，分别为 25.4%、17.8%、11.2%，水

利管理为拖累项，或与 2022年积极扩大水利投资规模形成的高基数有关，2023年 1

月 13 日，水利部在新闻发布会上指出“2022 年全国完成水利建设投资 10893 亿元，

比 2021年增长 44%”。 
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图13：1-2月广义基建增速 12.2%  图14：电热燃水、铁路运输改善较快 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

开年信贷资源大力支持下，节后各地积极推进重大项目开工，较 2022年发力提

前、规模扩容。21 省市年内计划投资总额为 12.3 万亿元，可比口径1下重大项目年

内计划投资总额为 9.5万亿元、同比增速 9.97%。开工端，3月水泥磨机运转率、水

泥发运率分别回升至 37.2%、41.8%；3 月石油沥青装置开工率为 32.8%、大幅好于

2022 年同期，其中交通沥青、建筑沥青均改善；春节错月挖机向好，2 月挖掘机开

工小时同比为 61.4%、销量同比为-1.4%。 

图15：重大项目发力提前、规模扩容 

 

数据来源：各地人民政府网、开源证券研究所 

 

 

 

 

 

                                                           
1 若某省未披露重大项目年内投资额，则以重点项目年内投资额替代，若无则以一季度开工重大项目的年内投资额替代，可比口径表

示 2021、2022、2023年均按相同口径的数据。 
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图16：3月水泥开工强势向上  图17：春节错月，2月挖机开工小时数同比大涨 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图18：3月沥青开工向上  图19：3月建筑沥青开工底部回升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：钢联数据、开源证券研究所 

 

图20：节后第四周，开复工率超过 2022年  图21：节后第四周，劳务到位率接近 2021、2022年 

 

 

 

数据来源：百年建筑、开源证券研究所  数据来源：百年建筑、开源证券研究所 
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