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2025 年 3 月 17 日

中国宏观 
政策效应渐进显现—1-2 月经济数据点评

2025 年 1-2 月我国经济延续稳中向好态势。生产端表现强劲，物价水平温和，
而在外部不确定性下，出口增长基本平稳。值得注意的是，两会释放的积极信
号，财政政策持续加力以及近期股市明显回暖所反映的社会预期改善尚未完全
体现在当前经济数据中。

预计随着一系列稳增长政策效应逐步显现，经济有望延续稳中向好态势。生产
端方面，制造业转型升级步伐加快，新质生产力培育力度加大，将继续为经济
增长提供强劲动力。需求端方面，消费刺激政策持续发力，消费专项行动、育
儿补贴等政策效应将逐步释放，居民消费信心逐步恢复，市场预期和信心改善
有望逐步转化为实际经济活动，预计后续月份经济数据将呈现更为明显的改
善，需求端有望加速回暖，经济运行将更趋平衡。

 新年开局生产端展现出较强韧性，制造业和服务业均维持较快增速。1-2
月工业增加值同比增5.9%，前值6.2%；2月环比增长0.51%，上月0.19%。

 生产端表现出较强韧性。1-2 月工业增加值同比增长 5.9%，尽管工业
增加值同比增速较上年末小幅回落，但仍保持在加快的增速区间。从
行业覆盖面看，工业生产复苏面较广，基本面稳健，41 个大类行业中
有 36 个实现同比正增长。三大门类中，作为经济增长主引擎的制造业
同比增速达6.9%，明显高于采矿业的 4.3%和公用事业的 1.1%。高端制
造业和新兴产业继续领跑，运输设备、电子设备和汽车制造业分别实
现 20.8%、10.6%和 12%的强劲增长，其中，新能源汽车产量同比增长
47.7%，工业机器人增长 27%。

 服务业生产亦有所加快。1-2 月服务业生产指数同比增长 5.6%，增速
较 2024 全年提升 0.4 个百分点。信息传输、软件和信息技术服务业增
长 9.3%，租赁和商务服务业增长 8.8%，增速明显快于传统服务业。

 “以旧换新”政策成效显著，消费专项行动有望为消费市场注入新动能。
1-2 月社零同比增长 4.0%，前值 3.7%；1 月环比增长 0.19%，2 月环比增长
0.35%，其中，除汽车以外的消费品零售额同比增长 4.8%。

 消费市场延续 2024 年底以来的回暖势头，增速稳步提升。1-2 月社会
消费品零售总额同比增长 4.0%，较前值 3.7%小幅上行。从细分品类
看，“以旧换新”政策效果持续显现，带动相关消费品类实现较快增
长。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
商品零售额分别大幅增长 26.2%、21.8%、11.7%和 10.9%，均实现两位
数增长，成为拉动消费回暖的重要力量。而汽车类零售额下降 4.4%，
主要受到 2024 年同期高基数以及春节因素的影响。

i

李少金
Evan.Li@bocomgroup.com
(852) 3766 1849



2025 年 3 月 17 日

中国宏观

下载本公司之研究报告，可从彭博信息：BOCM  或  https://research.bocomgroup.com 2

 政策面持续释放积极信号，为消费市场注入新动能。近日政府公布
《提振消费专项行动方案》，其中“以旧换新”支持力度继续加码，
资金规模由上年 1500 亿元人民币翻番至 3000 亿元人民币，覆盖范围
更广、支持力度更大。同时，育儿补贴等惠民政策逐渐扩大推广实施，
将有助于减轻居民负担、提振消费信心，还有望直接带动母婴、教育
等相关消费品类增长。与此同时，本轮消费专项行动不仅聚焦需求侧，
还强调从供给端通过提升供给质量促进消费，特别是有望加大对服务
消费的支持力度，从而推动消费结构优化。

 高技术制造业和基建投资维持高增速。1-2 月全国固定资产投资（不含农
户）同比增长 4.1%，比 2024 全年加快 0.9 个百分点，前值 3.2%；扣除房
地产开发投资，全国固定资产投资增长 8.4%。其中，1-2 月基础设施投资
同比增长 5.6%，制造业投资增长 9.0%，房地产开发投资降 9.8%。民间投
资同比持平，扣除房地产开发投资，民间投资增长 6.0%。

 高技术产业投资保持强劲增长，成为制造业投资的重要引擎。制造业
投资延续了 2024 年以来的高增长态势，同比增长 9.0%。其中，高技术
产业投资同比增长 9.7%，高于整体制造业投资增速。信息服务业、电
子商务服务业、计算机及办公设备制造业、航空航天器及设备制造业
投资分别大幅增长 66.4%、31.9%、31.6%和 27.1%，均实现两位数高速
增长。

 基建增速加快，广义基建同比回升至 9.1%。分领域看，电力投资持续
保持 20%以上的高增长，交通运输投资增速也有所回升。随着政府加
大对“两重”建设的支持力度，预计基建投资将继续保持良好增长态
势，为稳定经济增长提供有力支撑。

 房地产市场投资端降幅收窄。1-2 月房地产开发投资同比降幅由上月的
-11.5%收窄至-9.8%，新建商品房销售面积同比下降 5.1%，降幅比 2024
全年收窄 7.8 个百分点；销售额下降 2.6%，降幅收窄 14.5 个百分点。
从 70 城商品住宅销售数据来看，受春节销售淡季等因素影响，各线城
市商品住宅销售价格总体稳中略降。一线城市房价延续企稳迹象，2
月一线城市新建商品住宅销售价格环比上涨 0.1%，而二线城市新建商
品住宅销售价格环比则由 1 月上涨 0.1%转为持平。

随着“两重”建设加快推进和新质生产力培育力度加大，高技术制造业和基础
设施投资有望保持较快增长，成为拉动投资的主要力量。房地产方面，各地因
城施策政策继续加码，销售市场有望逐步企稳，但考虑到库存去化和开发商资
金压力，投资端复苏或将滞后于销售端。稳就业政策持续发力、居民收入稳步
增长以及消费刺激政策效应逐步释放，预计消费市场将延续温和复苏态势。特
别是通讯电子、家电家居等受益于以旧换新政策的品类有望保持较快增长，服
务消费也将随着供给质量提升而加速恢复。考虑到居民消费信心恢复，房地产
市场调整，经济整体复苏或将呈现结构性特征，政策支持力度仍期待持续加
力。
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图表 1: 2025 年 1-2 月主要经济数据

资料来源: 国家统计局, 交银国际

图表 2:工业增加值同比走势
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工业增加值同比 工业增加值同比（3个月移动平均）

资料来源: 万得, 交银国际

图表 3:服务业生产指数同比走势
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5.6%

服务业生产指数同比 服务业生产指数同比（3个月移动平均）

资料来源: 万得, 交银国际

2025-1|2 2024-12 2024-11 2024-10 2024-09 2024-08
工业增加值同比 5.9% 6.2% 5.4% 5.3% 5.4% 4.5%

采矿业 4.3% 2.4% 4.2% 4.6% 3.7% 3.7%
公用事业 1.1% 1.1% 1.6% 5.4% 10.1% 6.8%
制造业 6.9% 7.4% 6.0% 5.4% 5.2% 4.3%
其中：高技术产业 9.1% 7.9% 7.8% 9.4% 10.1% 8.6%

服务生产指数同比 5.6% 6.5% 6.1% 6.3% 5.1% 4.6%

社零总额同比 4.0% 3.0% 4.8% 3.2% 2.1% 2.7%
商品零售 3.9% 2.8% 5.0% 3.3% 1.9% 2.7%
餐饮收入 4.3% 4.0% 3.2% 3.1% 3.3% 3.0%
限额以上 4.3% 1.3% 6.2% 2.6% -0.6% -0.1%
限额以下 - 4.1% 4.0% 3.6% 3.7% 0.0%

固定资产投资同比 4.1% 2.4% 3.4% 3.4% 2.2% 1.9%
民间投资 0.0% -1.3% -1.1% -0.2% -1.4% -0.5%
制造业投资 9.0% 9.3% 10.0% 9.7% 8.0% 8.3%
基建投资 5.6% 3.3% 5.8% 2.2% 1.2% 2.0%
房地产投资 -9.8% -11.5% -12.4% -9.4% -10.2% -10.8%

房地产新开工面积同比 -29.6% -26.9% -26.7% -19.9% -16.7% -19.7%
商品房销售面积同比 -5.1% 2.5% -1.7% -11.0% -12.9% -15.3%
商品房销售额同比 -2.6% 0.2% -0.9% -16.3% -17.4% -18.3%

中国城镇调查失业率 5.4% 5.1% 5.0% 5.0% 5.1% 5.3%
31个大城市 5.2% 5.0% 5.0% 5.0% 5.1% 5.4%
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图表 4:社零同比增速走势

资料来源: 万得, 交银国际

图表 5:商品零售及餐饮收入走势

资料来源: 万得, 交银国际

图表 6:各类别消费品同比增速

资料来源: 万得, 交银国际

图表 7: 固定资产及民间投资同比

资料来源: 万得, 交银国际

图表 8:制造业、基建及房地产开发投资同比

资料来源: 万得, 交银国际
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图表 9: 地产销售同新开工面积同比

资料来源: 万得, 交银国际

图表 10: 基建投资及分项同比

资料来源: 万得, 交银国际

图表 11: CPI 同比增速及分项贡献

同比(%)

中国CPI 居住 教育文化和娱乐 交通和通信 医疗保健

生活用品和服务 服装 食品烟酒

资料来源: 万得, 交银国际

图表 12: PPI 及分项同比走势

同比(%)

中国PPI PPI:生活资料 PPI:生产资料

资料来源: 万得, 交银国际
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图表 13: 2025 年 2 月社融数据

资料来源: 中国人民银行, 交银国际

(亿元，人民币） 2025-02 2025-01 2024-12 2024-11 2024-10 2024-09 2024-08 2024-07 2024-06 2024-05
社融当月新增 22,333 70,567 28,537 23,288 14,120 37,635 30,323 7,707 32,985 20,623

人民币贷款 6,506 52,194 8,402 5,216 2,965 19,742 10,411 -808 21,927 8,197
外币贷款 -280 -392 -675 -468 -710 -480 -612 -890 -807 -487
委托贷款 -229 449 -20 -183 -219 392 25 345 -3 -9
信托贷款 -330 623 151 91 172 6 484 -26 748 224
未贴现银行承兑汇票 -2,985 4,653 -1,330 910 -1,396 1,312 651 -1,075 -2,045 -1,331
非金融企业境内股票融资 76 473 484 428 284 128 132 231 154 111

社融当月同比多增 7,374 5,833 9,211 -1,266 -4,321 -3,691 -956 2,341 -9,280 5,063
人民币贷款 -3,267 3,793 -2,690 -5,904 -1,872 -5,627 -3,001 -1,172 -10,486 -4,022
外币贷款 -271 -1,381 -40 -111 -862 103 -411 -551 -616 -149
委托贷款 -57 808 23 203 210 184 -72 337 53 -44
信托贷款 -901 -109 -196 -106 -221 -396 705 -256 902 -79
未贴现银行承兑汇票 701 -983 535 708 1,140 -1,085 -478 888 -1,354 464
非金融企业境内股票融资 -38 51 -24 69 -37 -198 -904 -555 -546 -642

信贷当月新增 10,100 51,300 9,900 5,800 5,000 15,900 9,000 2,600 21,300 9,500
居民部门 -3,891 4,438 3,500 2,700 1,600 5,000 1,900 -2,100 5,709 757

短期 -2,741 -497 588 -370 490 2,700 716 -2,156 2,471 243
居民部门中长期贷款中长期 -1,150 4,935 3,000 3,000 1,100 2,300 1,200 100 3,202 514

企业部门 10,400 47,800 4,900 2,500 1,300 14,900 8,400 1,300 16,300 7,400
短期 3,300 17,400 -200 -100 -1,900 4,600 -1,900 -5,500 6,700 -1,200

企业部门中长期贷款中长期 5,400 34,600 400 2,100 1,700 9,600 4,900 1,300 9,700 5,000
票据融资 1,693 -5,149 4,500 1,223 1,694 686 5,451 5,586 -393 3,572

信贷当月同比多增 -4,400 2,100 -1,800 -5,100 -2,384 -7,200 -4,600 -859 -9,200 -4,100
居民部门 2,016 -5,363 1,279 -225 1,946 -3,585 -2,022 -93 -3,930 -2,915

短期 2,127 -4,025 -171 -964 1,543 -515 -1,604 -821 -2,443 -1,745
中长期 -112 -1,337 1,538 669 393 -3,170 -402 772 -1,428 -1,170

企业部门 -5,300 9,200 -4,016 -5,721 -3,863 -1,934 -1,088 -1,078 -6,503 -1,158
短期 -2,000 2,800 435 -1,805 -130 -1,086 -1,499 -1,715 -749 -1,550
中长期 -7,500 1,500 -8,212 -2,360 -2,128 -2,944 -1,544 -1,412 -6,233 -2,698
票据融资 4,460 4,584 3,003 -869 -1,482 2,186 1,979 1,989 428 3,152

M0同比增速(%) 9.7 17.2 13.0 12.7 12.8 11.5 12.2 12.0 11.7 11.7
M1同比增速(%) 0.1 0.4 1.2 -0.7 -2.3 -3.3 -3.0 -2.6 -1.7 -0.8
M2同比增速(%) 7.0 7.0 7.3 7.1 7.5 6.8 6.3 6.3 6.2 7.0

中国2025年2月金融数据速览
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图表 14: 70 城房价同比

当月同比 上个月同比 6个月之前同比

上海

太原

平顶山

杭州

西安

天津

沈阳

南充

成都

乌鲁木齐

三亚

南京

遵义

桂林

海口

石家庄

长春

深圳

银川

宜昌

贵阳

无锡

青岛

锦州

大连

南昌

济宁

赣州

合肥

哈尔滨

郑州

重庆

西宁

北京

济南

吉林

洛阳

韶关

北海

安庆

襄阳

呼和浩特

徐州

蚌埠

烟台

湛江

南宁

丹东

惠州

大理

包头

扬州

岳阳

长沙

宁波

武汉

九江

福州

厦门

秦皇岛

牡丹江

兰州

常德

泸州

唐山

广州

泉州

昆明

温州

金华

5.6%
1.2%
-1.1%
-1.3%
-1.7%
-2.8%
-2.8%
-2.9%
-3.0%
-3.2%
-3.2%
-3.4%
-3.4%
-3.6%
-3.7%
-4.0%
-4.2%
-4.4%
-4.4%
-4.5%
-4.6%
-4.6%
-4.8%
-4.8%
-5.0%
-5.0%
-5.0%
-5.1%
-5.3%
-5.4%
-5.4%
-5.4%
-5.4%
-5.5%
-5.7%
-5.7%
-5.8%
-5.8%
-5.9%
-6.0%
-6.0%
-6.1%
-6.1%
-6.1%
-6.1%
-6.1%
-6.2%
-6.2%
-6.3%
-6.3%
-6.4%
-6.4%
-6.4%
-6.5%
-6.6%
-6.7%
-7.0%
-7.1%
-7.1%
-7.1%
-7.2%
-7.3%
-7.3%
-7.3%
-7.7%
-7.8%
-7.9%
-8.3%
-9.4%
-9.6%

2025年2月同比% -12.5 -10.0 -7.5 -5.0 -2.5 0.0 2.5 5.0 7.5

资料来源: 国家统计局, 交银国际
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图表 15: 2024 年 2 月出口数据

资料来源: 中国人民银行, 交银国际

重点商品出口额 较上月变动% 2025-02 2024-12 2024-11 较上月变动% 2025-02 2024-12 2024-11
农产品 -8.7% 3.0% 11.7% 7.7% -0.3% 0.1% 0.4% 0.2%
箱包 -13.2% -20.2% -7.0% -3.8% -0.1% -0.2% -0.1% 0.0%
纺织品 -19.9% -2.0% 17.9% 9.7% -0.8% -0.1% 0.7% 0.4%
服装及衣着附件 -12.3% -6.9% 5.4% 5.1% -0.5% -0.3% 0.2% 0.2%
鞋靴 -17.1% -18.3% -1.2% -1.0% -0.2% -0.2% 0.0% 0.0%
玩具 -18.0% -15.5% 2.5% -2.3% -0.3% -0.3% 0.1% 0.0%
家具及其零件 -7.2% -11.1% -3.9% 5.4% -0.1% -0.1% 0.0% 0.1%
塑料制品 -11.9% -8.3% 3.6% 3.8% -0.3% -0.2% 0.1% 0.1%
成品油 7.3% -24.8% -32.1% -17.6% 0.0% -0.2% -0.2% -0.2%
稀土 13.0% -0.4% -13.4% -35.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
陶瓷制品 -19.1% -30.4% -11.3% -21.3% -0.1% -0.2% -0.1% -0.1%
钢材 -13.8% -3.9% 9.9% 2.4% -0.3% -0.1% 0.2% 0.1%
汽车包括底盘 -9.9% 2.5% 12.4% -7.8% -0.3% 0.1% 0.4% -0.2%
通用机械设备 -31.4% -2.0% 29.4% 13.9% -0.6% 0.0% 0.5% 0.2%
自动数据处理设备 0.6% 10.5% 9.9% 16.7% 0.0% 0.6% 0.5% 1.0%
手机 12.0% -3.3% -15.3% -0.5% 0.4% -0.1% -0.5% 0.0%
家用电器 -7.8% 6.3% 14.1% 10.1% -0.2% 0.2% 0.4% 0.3%
音视频设备及零件 -4.6% -1.0% 3.6% 2.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
集成电路 6.7% 11.9% 5.2% 11.4% 0.2% 0.3% 0.1% 0.3%
汽车零配件 -14.5% 0.6% 15.1% 5.8% -0.6% 0.0% 0.7% 0.3%
船舶 -7.7% 2.2% 9.9% 6.8% -0.1% 0.0% 0.1% 0.1%
医疗仪器及器械 -11.2% 4.4% 15.6% 9.9% -0.1% 0.0% 0.1% 0.1%
液晶平板显示模组 -0.2% 5.6% 5.8% 11.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1%
灯具照明装置及其零件 -25.2% -21.7% 3.5% -3.3% -0.3% -0.2% 0.0% 0.0%

同比增速 同比拉动
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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