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基础数据

固定资产投资累计同比 5.50

社零总额当月同比 -1.80

出口当月同比 -9.90

M2 12.90

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《宏观经济宏观月报-12 月政府投资和疫情防控政策优化带动国

内经济动能增加》 ——2023-01-18

《宏观经济宏观月报-疫情冲击下经济继续探底，感染峰值过后

或迎来快速复苏》 ——2022-12-16

《宏观经济宏观月报-防疫政策优化降低了人流和物流限制，国

内经济有望回升》 ——2022-11-16

《宏观经济宏观月报-三季度国内经济增速明显回升，但内需不

足问题仍较突出》 ——2022-10-24

《宏观经济宏观月报-8 月居民收入预期仍偏弱，政策支持下经济

有望继续改善》 ——2022-09-18

1-2月国内就业得到较好的恢复，经济实现开门红。1-2月国内工业和服务

业生产同比较去年12月均明显上升，特别是服务业生产同比增速上升幅度

超过了6个百分点，表明防疫政策的重大转变有力地推动了国内经济复苏。

从需求角度看，1-2月国内固定资产投资完成额、社会消费品零售总额、出

口同比均较去12月明显上升，环比也均高于2017-2022年同期环比均值，

表明1-2月中国内需和外需均回暖。

根据我们总结的月度经济指标与GDP之间的数量关系（详见报告《国信证券

-宏观经济专题：疫情冲击下GDP的再评估-20220328》），我们测算了2022

年以来中国月度实际GDP同比增速。虽然面临去年1-2月的超高基数，但2023

年1-2月国内实际GDP同比增速仍达到4.5%，较去年12月的2.5%上升约2

个百分点，实现了开门红。

我们在前期的专题报告中总结得到，2020-2022年疫情期间中国内需持续偏

弱，最主要的原因是疫情阻碍了就业，使得相当一部分民众难以通过就业这

个途径参与经济蛋糕的分配，因此虽然疫情期间中国整体实物产量和产能均

稳步增长，但国内需求却难以提振，后续中国经济修复的关键就是就业的恢

复。

1-2月国内就业得到了较好的恢复。2月国内制造业PMI和非制造业PMI中

的从业人员指数均明显上升至50以上的扩张区间，其中非制造业PMI中的

从业人员指数创2018年 9月以来的新高，表明国内企业——特别是非制造

业企业用工量明显增加。在企业用工量增加的背景下，2月国内城镇调查失

业率却小幅上升，背后或反映2023年春节后国内劳动参与率明显上升，2月

国内CPI的结构特征也表明了这一点。

预计后续中国“就业上升——>需求上升——>就业上升”的正向反馈循环会

更好地运转，从而带动中国经济内生动能的持续修复，2023年中国大概率可

以完成5%以上的GDP增速。

风险提示：政策刺激力度减弱，经济增速下滑。
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1-2 月经济增长：就业得到较好的恢复，经济

实现开门红

1-2 月国内工业和服务业生产同比较去年 12 月均明显上升，特别是服务业生产同

比增速上升幅度超过了 6个百分点，表明防疫政策的重大转变有力地推动了国内

经济复苏。

从需求角度看，1-2 月国内固定资产投资完成额、社会消费品零售总额、出口同

比均较去 12 月明显上升，环比也均高于 2017-2022 年同期环比均值，表明 1-2

月中国内需和外需均回暖。

根据我们总结的月度经济指标与 GDP 之间的数量关系（详见报告《国信证券-宏观

经济专题：疫情冲击下 GDP 的再评估-20220328》），我们测算了 2022 年以来中

国月度实际 GDP 同比增速。虽然面临去年 1-2 月的超高基数，但 2023 年 1-2 月国

内实际 GDP 同比增速仍达到 4.5%，较去年 12 月的 2.5%上升约 2 个百分点，实现

了开门红。

我们在前期的专题报告中总结得到，2020-2022 年疫情期间中国内需持续偏弱，

最主要的原因是疫情阻碍了就业，使得相当一部分民众难以通过就业这个途径参

与经济蛋糕的分配，因此虽然疫情期间中国整体实物产量和产能均稳步增长，但

国内需求却难以提振，后续中国经济修复的关键就是就业的恢复。

1-2 月国内就业得到了较好的恢复。2 月国内制造业 PMI 和非制造业 PMI 中的从业

人员指数均明显上升至 50 以上的扩张区间，其中非制造业 PMI 中的从业人员指数

创 2018 年 9 月以来的新高，表明国内企业——特别是非制造业企业用工量明显增

加。在企业用工量增加的背景下，2 月国内城镇调查失业率却小幅上升，背后或

反映 2023 年春节后国内劳动参与率明显上升，2 月国内 CPI 的结构特征也表明了

这一点。

预计后续中国“就业上升——>需求上升——>就业上升”的正向反馈循环会更好

地运转，从而带动中国经济内生动能的持续修复，2023 年中国大概率可以完成 5%

以上的 GDP 增速。
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图1：2022 年以来中国月度实际 GDP 同比增速测算

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理和测算

就业：2 月城镇调查失业率上升或与劳动参与率上升有关

2 月国内城镇调查失业率为 5.6%，较 1月和去年 12 月均上升 0.1 个百分点。实际

上，2 月国内制造业 PMI 和非制造业 PMI 中的从业人员指数均明显上升至 50 以上

的扩张区间，其中非制造业 PMI 中的从业人员指数创 2018 年 9 月以来的新高，表

明国内企业——特别是非制造业企业用工量明显增加。在企业用工量增加的背景

下，2 月国内城镇调查失业率却小幅上升，背后或反映 2023 年春节后国内劳动参

与率明显上升。

从调查失业率的结构特征来看，去年 12 月以来，本地户籍人口失业率连续三个月

维持稳定，而外来户籍人口失业率在今年 2 月明显上升，一定程度上也表明春节

后国内劳动参与率很可能在上升。
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图2：2 月外来户籍人口失业率明显上升或与劳动参与率上升有关

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

生产端：1-2 月国内工业和服务业生产同比均明显上升

虽然面临去年的超高基数，但今年 1-2 月国内规模以上工业增加值同比增速为

2.4%，较去年 12 月上升 1.1 个百分点，其中高技术制造业同比增 0.5%，增速较

去年 12 月回落 2.3 个百分点。

图3：工业增加值与高技术制造业增加值同比增速一览

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

分三大门类看，1-2 月制造业增加值同比增速明显上升；采矿业、公用事业增加

值同比增速有所回落。1-2 月采矿业同比 4.7%，较去年 12 月小幅回落 0.2 个百分

点；制造业 2.1%，明显上升 1.9 个百分点；公用事业 2.4%，回落 4.6 个百分点。
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图4：1-2 月制造业增加值同比增速明显上升，采矿业、公用事业有所回落

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

分产品看，1-2 月和基建相关的钢材、水泥产量同比增速大幅抬升，汽车产量增

速也明显上升，但机器人、集成电路产量同比增速明显回落。

1-2 月粗钢产量同比为 5.6%，较去年 12 月上升 15.4 百分点；钢材 3.6%，上升 6.2

个百分点；水泥-0.6%，上升 11.7 个百分点；乙烯-1.7%，回落 6.3 个百分点；十

种有色金属 9.8%，上升 2.5 个百分点；汽车-14.0%，上升 2.7 个百分点；工业机

器人-19.2%，回落 9.7 个百分点；集成电路-17.0%，回落 9.9 个百分点；整体高

技术制造业增加值 1-2 月同比为 0.5%，较去年 12 月回落 2.3 个百分点。

图5：1-2 月大多数产品产量增速上升 图6：1-2 月机器人、集成电路产量同比明显回落

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

根据工业增加值定基指数可以计算得到 1-2 月定基指数环比去年 12 月增长约

58.5%，明显高于 2017-2022 年同期均值。1-2 月国内工业生产环比增长非常强劲。
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图7：历年 12 月工业增加值定基指数环比增速一览

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

服务业生产方面，2023 年 1-2 月国内服务业生产指数同比增速为 5.5%，较去年

12 月大幅抬升 6.3 个百分点，创 2021 年 8 月以来新高，2023 年 1-2 月国内服务

业表现强劲。

图8：1-2 月服务业生产指数同比大幅抬升

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

需求端：投资——国内投资景气继续上升

1-2 月国内固定资产投资同比增速继续明显上升，环比明显高于 2017-2022 年同

期水平，整体看 1-2 月国内投资景气继续上升。1-2 月固定资产投资同比增 5.5%，

较去年 12 继续上升 2.2 个百分点。1-2 月固定资产投资环比增速为-27.4%，明显

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_53367


