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经济复苏的成色 

 

 

 

  

  

 

一方面是分化的金融、通胀、经济数据，另一方面是国内市场风格切换的需求和海外资金重新配置中国资产的需求，

这让市场对于中国经济复苏的话题关注度持续上升，特别是关于基建、地产和消费的数据分歧。 

一是基建投资增速与部分高频数据的分歧。 

 

二是房地产市场的复苏分歧。 

 

三是消费持续性的分歧。 

 

风险提示 

中美贸易摩擦对出口造成明显压力；商品房销售或再度回落；经济增长乏力，消费出现下行压力 
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年初经济平稳开局。基于工业增加值和服务业生产指数同比增速，预计 1-2 月 GDP 不变价增速在 5.2%左右。而 3 月
前三周的高频数据也显示月度 GDP 同比有望上行至 5.4%左右，对应 1 季度 GDP 同比增速在 5.3%左右。其中，社零同
比增长 4%，略超市场预期，也处于 2023 年以来的区间上沿。 

图表1：预测 GDP增速（单位：%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

 

在经济平稳开局时，金融数据、通胀数据则表现偏弱。受有效需求偏弱等因素拖累，1-2 月 CPI、PPI 累计同比分别
为-0.1%、-2.2%。3 月价格环比依旧偏弱，基于高频数据预测，3 月 PPI、CPI 同比或在-2%、0.6%左右，这对应一季
度 GDP 平减指数在-0.7%左右，已经连续 8 个季度为负。 

依靠政府债发行放量（1-2月累计新增2.4万亿，同比多增1.5万亿），社融同比增速从去年末的8%上行至2月的8.2%，
但 1-2 月新增人民币贷款同比减少 2300 亿元，其中中长期贷款同比减少 7449 亿元，企业中长贷同比减少 6000 亿元。 

一方面是分化的金融、通胀、经济数据，另一方面是国内市场风格切换的需求和海外资金重新配置中国资产的需求，
这让市场对于中国经济复苏的话题关注度持续上升，特别是关于基建、地产和消费的数据分歧。 

一是基建投资增速与部分高频数据的分歧。年初基建投资开门红，同比增长 9.9%，但黑色金属价格、水泥、沥青等
开工率数据偏低。截至 3 月 21 日，全国样本企业道路改性沥青开工率 17%，低于去年同期 1.2 个点，水泥出库量较去
年减 66.6 万吨，同比减 21.24%

1
。 

这一方面与基建内部投资分化有关，年初水利、电热燃水等偏中央投资项目增速维持高位，1-2 月累计同比增长 25.4%、
39.1%，大幅高于基建投资增速。但电力等项目对沥青等建筑建材的消耗较少。而对水泥、沥青等消耗大的传统“铁
公基”类投资增速明显偏弱，比如 1-2 月道路运输业同比-3.2%。 

另一方面，部分基建项目实物开工率偏弱。由于部分基建投资是按照“财务支出法”核算，如果实物开工情况弱于资
金到位情况，也可能导致高频数据与投资增速的分化。 

                                                 
1 https://mp.weixin.qq.com/s/2GvQxuT5_OSPywqsxyBg5w 
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图表2：基建投资内部分化（单位：%） 

 

来源：同花顺 iFind,国金证券研究所 

 

图表3：沥青开工率偏低（单位：%） 

 

来源：同花顺 iFind,国金证券研究所 

 

二是房地产市场的复苏分歧。  

年初二手房成交量维持高位，且强于新房成交。1-2 月 9 大样本城市二手房成交面积同比增长 25.9%，显著高于-6.9%
的新房成交增速。其中，深圳、杭州二手房成交同比增长 65.6%、46.8%，苏州、青岛、佛山二手房成交同比增长 2.5%、
-0.8%、-3.5%，内部分化较大。3 月前三周样本城市地产成交特征延续。 

同时，改善型住房好转速度或好于刚需型住宅。以深圳为例，春节后，90-144 平方米住宅每日成交面积快速上行至
6000 平方米，环比上行速度快于 90 平以下的偏刚需住宅。 
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在成交量维持相对高位时，从去年 12 月开始，价格再度回落，更多的城市成交价转入负增长。2024 年 12 月-2025 年
2 月，70 大中城市二手房住宅价格指数环比连续 3 个月保持在-0.3%，一线城市二手房价格环比 2 月再度转负，二线
城市二手房价格环比从去年 11 月的-0.2%下滑至-0.4%。70 大中城市中，二手房价格环比上涨的城市从 2024年 11 月
的 10 个进一步下滑至 3 个，环比下跌的城市则从 58 个进一步上行至 65个。 

图表4：样本城市二手房销售年后持续好转（单位：万平方米） 

 

来源：同花顺 iFind,国金证券研究所 

 

图表5：样本城市二手房占房地产销售比例上行至 60%左右（单位：%） 

 

来源：wind,国金证券研究所 
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图表6：90-144 平方米的改善型住房成交面积修复速度更快（单位：平方米） 

 

来源：wind ,国金证券研究所 

 

图表7：二手住宅价格环比转负（单位：%） 

 

来源：同花顺 iFind,国金证券研究所 

 

往后来看，地产能否企稳还需要进一步观察。年初二手房销售的高景气度带动二手房成交占比上行至 60%左右。但这
一比例距离海外主要地区的稳态水平至少还有 10 个百分点左右的空间，二手房占比年内或继续提升，并对新房成交
形成挤占。 

从租金回报率上看，国内百城租金收益率逐渐 2023 年初的 2%左右上行至 2025年 2 月在 2.3%，小幅超过了 2%左右的
30 年国债到期收益率。但是考虑到维修成本、折旧成本后，海外住宅资金回报率如纽约、东京、柏林等地一般会长期
高于 30 年国债收益率 100BP 以上，目前国内住宅租金收益率低于 30 年国债收益率+100BP，而一线城市则低于 30 年
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国债收益率。 

结合量价指标来看，对年初地产销售的相对景气度或需要持谨慎态度，不能简单基于去年政策以来的地产销售线性外
推今年地产销售市场走势。 

 

图表8：30 年国债收益率小幅回升，住宅租金回报率相对稳定（单位：%） 

 

来源：wind ,国金证券研究所 

 

三是消费持续性的分歧。 

“以旧换新”支持消费回暖，但内生动能依然有待修复。年初社零增速回升不可忽视的因素是“以旧换新”政策的接
续和扩容。1-2 月除汽车以外的“以旧换新”相关消费2同比增长 18.3%，拉动限额以上企业商品零售增长 2.2 个百分
点，显著高于非补贴商品的零售增速 2.5%。但需要关注的是，家用电器等去年政策补贴的重点产品经过数月后，消费
潜力已经有所透支，1-2 月消费增速从去年末的 28.6%下滑至 9.6%。 

除商品消费外，服务消费表现也表现出居民消费能力和消费意愿的分化。2025 年春节出行人数可比口径较 2019年同
期增长 26.0%，而人均旅游消费仅恢复至 2019 年的九成，并且低于 2024 年的五一假期3。服务零售同比增长 4.9%，
也低于去年全年 6.2%的增速。 

                                                 
2 包括限额以上单位通讯器材类、文化办公用品类、家具类、家用电器和音像器材类商品 

3 https://mp.weixin.qq.com/s/fPx5Pm-T-IkP_dX8nXBY-w 
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图表9：社零增速处于区间上沿（单位：%） 

 

来源：同花顺 iFind,国金证券研究所 

 

图表10：分类别商品消费同比增速（单位：%） 

 

来源：同花顺 iFind,国金证券研究所 

 

消费谨慎的背后是收入端和资产端存在压力。 

一方面，全国城镇调查失业率从去年末的 5.1%上行至 2 月的 5.4%，其中外来户籍人口调查失业率从 4.6%上行至 5%，
上行幅度高于过去两年均值 0.25 个百分点。 

另一方面，房地产价格下行造成的财富收缩效应和财产性收入下滑仍在拖累了居民的消费意愿和消费能力，近两年居
民住房资产增速转负、净资产增速接近 0 增长。 
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图表11：近两年居民住房资产加速下滑并转负拖累资产增速（单位：%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

3 月 16 日国务院发布的《提振消费专项行动方案》将推进城乡居民增收放在了第一位4，强调促进工资性收入合理增
长、拓宽财产性收入，持续用力推动房地产市场止跌回稳，更好满足住房消费需求。但也能看到经济的内生动能依旧
是缓慢修复，考虑到二季度外部环境的不确定性上升，政策“稳增长”的诉求或再度上升，降息、“以旧换新”政策
加码、专项债发行进度加快等短平快的刺激政策或在年中前后陆续推出。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示 

中美关税政策超预期，贸易摩擦或造成今年出口在二季度出现断崖式下行 

年初房地产销售维持韧性，但地产尚未进入中长期稳态，在短期企稳后，地产销售增速或再度下行 

地产和出口的不确定性或导致今年经济增速走弱，这会对消费形成明显的拖累，而消费下行则会加剧经济下行的压力 

  

                                                 
4 https://www.gov.cn/zhengce/202503/content_7013808.htm 
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