
 

1-2 月经济极简解读：工业、

消费由降转升 房地产投资
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宏观经济运行 

◆ 经济景气程度回升。2 月官方制造业 PMI 为 52.6，较 1 月回升 2.5

个百分点。大型企业制造业 PMI 为 53.7，较 1 月回升 1.4 个百分点；中型

企业制造业 PMI 为 52.0，较 1 月回升 3.4 个百分点；小型企业制造业 PMI

为 51.2，较 1 月回升 4.0 个百分点。 

◆ 工业生产回升。1-2 月全国规模以上工业增加值同比增长 2.4%，较

2022 年 12 月回升 1.1 个百分点。分大类看，制造业同比增长 2.1%，采矿
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业增加值同比增长 4.7%，电力、热力、燃气及水生产和供应业同比增长

2.4%。通用设备和专用设备制造业同比增速分别为-1.3%和 3.9%，高技术

制造业增加值同比增长 0.5%。2022 年 1-12 月，全国规模以上工业企业

利润总额同比下降 4.0%。 

◆ 进出口回落。1-2 月美元计价出口金额同比下降 6.8%，较 2022 年

1-2 月回落 22.9 个百分点。进口金额同比下降 10.2%，较 2022 年 1-2 月

回落 27.0 个百分点。1-2 月贸易顺差 1168.9 亿美元，较 2022 年 1-2 月

扩张 73.5 亿美元。 

◆ 消费由降转增。1-2 月社会消费品零售总额同比增长 3.5%，较 2022

年 12 月回升 5.3 个百分点。其中，商品零售同比增长 2.9%，较 2022 年

12 月回升 3.0 个百分点；餐饮收入同比增长 9.2%，较 2022 年 12 月回升

23.3 个百分点。汽车类销售同比下降 9.4%，较 2022 年 12 月回落 14.0

个百分点。1-2 月全国网上零售额同比增速 6.2%。其中，实物商品网上零

售额同比增长 5.3%，占社会消费品零售总额比重为 22.7%。 

◆ 固定资产投资稳定增长，房地产投资企稳。1-2 月，全国固定资产

投资累计同比增速 5.5%，较 2022 年加快 0.4 个百分点。民间固定资产投

资累计同比增速 0.8%，较 2022 年回落 0.1 个百分点。其中，制造业投资

累计同比增长 8.1%；第三产业中的基础设施投资累计同比增长 9.0%；房

地产开发投资累计同比下降 5.7%，较 2022 年少降 4.3 个百分点。1-2 月，

商品房销售面积累计同比下降 3.6%，较 2022 年少降 20.7 个百分点；新
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开工面积累计同比下降 9.4%，较 2022 年少降 30.0 个百分点。 

◆ CPI 大幅回落，PPI 维持低位。2 月 CPI 同比增长 1.0%，较 1 月回

落 1.1 个百分点。其中，非食品价格同比增长 0.6%，较 1 月回落 0.6 个百

分点；食品价格同比增长 2.6%，较 1 月回落 3.6 个百分点。扣除食品和能

源的核心 CPI 同比增长 0.6%，较 1 月回落 0.4 个百分点。2 月 PPI 同比增

速为-1.4%，较 1 月多降 0.6 个百分点。 

宏观经济运行环境 

◆ 外部经济景气度回升。2 月摩根大通全球综合 PMI 为 52.1，较 1

月回升 2.4 个百分点；摩根大通全球制造业 PMI 为 50.0，较 1 月回升 0.9

个百分点。美国制造业 PMI 从 1 月的 47.4 回升至 2 月 47.7，欧元区制造

业 PMI 从 1 月 48.8 回落至 2 月 48.5，日本制造业 PMI 从 1 月 48.9 回落

至 2 月 47.7。CRB 大宗商品现货价格环比下降 0．7%。 

◆ 社融存量增速回升。2 月 M1 同比增速为 5.8%，较 1 月回落 0.9 个

百分点；M2 同比增速为 12.9%，较 1 月回升 0．3 个百分点。社会融资规

模存量同比增速为 9.9%，较 1 月回升 0．5 个百分点。2 月，新增社融 3.2

万亿，较 1 月回落 2.8 万亿。其中，政府新增债务（国债+地方债+专项债）

0.8 万亿，较 1 月回升 0.4 万亿；企业新增债务 2.1 万亿（包括地方融资平

台企业新增债务），较 1 月回落 3.2 万亿；居民新增债务 0.2 万亿，较 1 月

回落 0.05 万亿。 
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◆ 7 天回购利率回升。7 天银行间质押式回购利率 2 月均值为 2.38%，

较 1 月回升 25 个基点。3 个月 SHIBOR 与 3 个月国债收益率之差来代表

的短期流动性利差较 1 月回落 12 个基点至 0.39%；10 年期国债收益率与

1 年期国债收益率之差来代表的期限利差较 1 月回落 6 个基点至 0.70%；

10 年期 AAA 级债券收益率与 10 年期国债收益率之差来代表的信用利差较

1 月回落 6 个基点至 0.74%。 

近期展望和风险提示 

◆ 国内经济正处于疫情防控政策优化调整后的逐渐恢复期。 

◆ 真实利率过高对全社会信用扩张形成拖累，市场自发需求不足。 

◆ 外部下行对出口带来压力。 

诊断建议 

◆ 利率每次下调 25 个 bp，持续下调直到实现就业目标和合意经济增

速为止。 

◆ 财政贴息的新型债券和政策性金融贷款，支持缺少收益的公益和准

公益类基建投资。 

◆ 设立专项基金，补偿因疫情受损的市场主体，支持其重新恢复经营；

增加对低收入群体的生活补贴。 

◆ 稳定房地产企业正常融资；引入住房抵押贷款利率市场化竞争，减
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