
1/10

宏观·点评报告

2024 年 3 月 19 日

Expertsoffinancialderiv

ativespricing

衍生品定价专家

优财研究院

投资咨询业务资格

湘证监机构字[2017]1 号

作者：黄婷莉

·从业资格编号 F3073548

·投资咨询编号 Z0015398

邮箱：huangtingli@jinxinqh.com

偏强的经济数据 VS 偏弱的市场预期

1-2 月经济数据点评

内容提要

1-2 月经济数据强于预期，可能受到今年春节偏晚、生产活动强度较

往年更大的支撑，同时在财务支出法的统计方式下，年初也可能存在资金

支出的集中效应。考虑到增发国债和 PSL 资金落地后，1 万亿特别国债仍

在路上，政策端三大工程、设备更新也分别对应地产投资和制造业投资，

叠加低基数支撑下通胀中枢有望回升，经济阶段性企稳的力量正在增强，

同比环比均有改善空间。

但从市场表现来看，经济结构冷暖不均下市场对经济修复的弹性和持

续性的信心仍然偏弱，市场反应一般，其核心还是在于总需求偏弱+微观

主体活力不足的主要矛盾。对于债市来说短期仍没有明显的基本面趋势性

利空，但需要注意的是，在利率快速下行下买盘配置力量减弱，不稳定资

金增多下市场脆弱性增加，短期债市波动加剧，可适当缩短交易久期。股

市业绩驱动尚不明显，但市场环境处在逐渐改善的鐀意策
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一、事件

国家统计局发布 1-2 月经济数据：

1）1-2 月规模以上工业增加值同比增 7%，预期 4.3%，前值 6.8%；

2）1-2 月固定资产投资同比增 4.2%，预期 3.0%，前值 3.0%；1-2 月房

地产开发投资同比下降-9%，预计-12.2%，前值-9.6%；

3）1-2 月社会消费品零售总额同比增 5.5%，预期 5.4%，前值 7.4%。

4）1-2 月全国城镇调查失业率为 5.3%，预期 5.2%，前值 5.1%。

图 1：经济数据图表（%）

资料来源：Wind，金信期货研究院

图 2：经济数据图表（%）
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资料来源：Wind，金信期货研究院

图 3：经济数据图表（%）

资料来源：Wind，金信期货研究院

图 4：失业率（%）

资料来源：Wind，金信期货研究院
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二、点评

（一）地产投资回暖但实物工作量降幅扩大

1-2 月房地产开发投资同比-9%，较去年 12 月回升 3.5 个百分点。

地产投资回暖，但新开工、竣工面积均较 12 月降幅扩大，反映实物工作

量仍待修复，投资增速回暖或体现为在财务支出法统计下年初集中拨款的影

响。实物工作量指标仍然偏弱与黑色供需高频数据也保持一致，节后地产项

目开复工及劳工到位率恢复情况也较往年偏弱。资金来源增速较去年 12 月降

幅走阔，显示房企融资环境仍待修复，标志性房企融资仍存在不确定性。

从需求端来看，1-2 月商品房销售面积同比回落 7.8 个百分点至-20.5%，

30 城新房成交仍持续弱于季节性，二手房成交受政策支撑略有回暖，但二手

房挂牌量升价跌表明需求端仍未有明显好转，核心仍在于居民房价预期和收

入预期依然偏弱。总的来看，销售端仍处在筑底过程，地产链条良性循环的

形成需要更长的时间传导，地产投资仍有惯性下滑压力，仍然需要政策端的

进一步发力。

图 5：地产投资有所回暖（%） 图 6：实物工作量指标偏弱（%）



点评报告·宏观

5/10

资料来源：Wind，金信期货研究院 资料来源：Wind，金信期货研究院

图 7：资金来源降幅扩大（%） 图 8：30 城新房成交持续弱于季节性（万平方米）

资料来源：Wind，金信期货研究院 资料来源：Wind，金信期货研究院

图 9：二手房成交受政策支撑略有回暖（万平方米） 图 10：二手房挂牌量升价跌
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资料来源：Wind，金信期货研究院 资料来源：Wind，金信期货研究院

（二）基建投资维持较强韧性

1-2 月全口径基建投资同比 9.4%，较去年 12 月提高 1.2 个百分点，基建

投资维持较强韧性，受到去年增发 1 万亿国债落地的支撑。往后看，财政前

置的基调下政府债发行有望进入高峰，资金端将继续支撑基建投资的强韧性，

而在土地出让制约地方政府收入来源叠加重点省份化债下，基建投资增速中

期或将逐步呈现收敛的趋势。

（三）制造业投资增速走高

1-2 月制造业投资同比 9.4%，较去年 12 月回升 1.2 个百分点，制造业投

资持续保持韧性。从结构上看大部分重点行业投资增速均有走高，可能受到

货币环境偏松的提振，而新旧动能转换以及企业出海带来的设备购置需求支

撑中游制造业的韧性持续。

图 11：基建、制造业投资增速维持韧性（%）
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资料来源：Wind，金信期货研究院

（四）消费符合预期，年内渐进改善

1-2 月社会消费品零售总额同比 5.5%，较去年 12 月回落 1.9 个百分点，

基本符合预期，环比处于季节性偏弱位置，结构上对应春节消费特征，在外

餐饮、食品饮料增速较高，而地产后周期消费较上月有所回暖，或体现为政

策支撑下二手房销售小幅回升的影响。

往后看，随着后续价格端企稳有望带动居民收入的改善，居民消费存在

继续修复的基础，但作为经济恢复的慢变量，就业、收入和消费的修复均存

在传导时滞以及边界，斜率上或仍以渐进修复为主，社零中枢仍难回到疫情

前水平，出行、政策拉动链条和内生需求链条的结构分化将持续存在。

图 12：消费符合春节消费特征（两年平均增速%）



点评报告·宏观

8/10

资料来源：Wind，金信期货研究院

三、主要观点

1-2 月经济数据强于预期，可能受到今年春节偏晚、生产活动强度较往年

更大的支撑，同时在财务支出法的统计方式下，年初也可能存在资金支出的

集中效应。考虑到增发国债和 PSL 资金落地后，1 万亿特别国债仍在路上，

政策端三大工程、设备更新也分别对应地产投资和制造业投资，叠加低基数

支撑下通胀中枢有望回升，经济阶段性企稳的力量正在增强，同比环比均有

改善空间。

但从市场表现来看，经济结构冷暖不均下市场对经济修复的弹性和持续

性的信心仍然偏弱，市场反应一般，其核心还是在于总需求偏弱+微观主体活

力不足的主要矛盾。对于债市来说短期仍没有明显的基本面趋势性利空，但

需要注意的是，在利率快速下行下买盘配置力量减弱，不稳定资金增多下市

场脆弱性增加，短期债市波动加剧，可适当缩短交易久期。股市业绩驱动尚

不明显，但市场环境处在逐渐改善的过程中，后续关注政策端能否形成合力

带来经济的实质性改善。
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