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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：1-2 月经济供给强于需求，内需不足仍然是主要矛盾，二季

度经济压力可能加大。供给端，工业（+5.9%）强于服务业（+5.6%），
1-2月经济增速预计在 5%-5.5%；需求端，制造业投资和基建投资偏强，
消费和房地产仍然偏弱，供给强于需求的结果是工业产销率降至 20 年
来的历史低点。往后看，出口和房地产增速可能边际回落，二季度经济
压力可能会加大，过去几年“Q1高 Q2低，Q3Q4回升”的 U 型增长节
奏可能在今年重现，要实现 5%的全年增长目标，需要在基建和制造业
投资之外找到新的增长点，补贴服务消费可能是重要的备选项目。 

◼ （1）工业生产主要由装备制造业带动。工业增加值同比+5.9%，采矿业
同比+4.3%，制造业+6.9%，电力、热力、燃气及水生产和供应业+1.1%。
装备制造业增加值同比增长 10.6%，是工业生产的主要拉动。分产品看，
新能源汽车、3D 打印设备、工业机器人产品产量同比分别增长 47.7%、
30.2%、27.0%。 

◼ （2）4.0%的社零增速相比去年并不弱，但要关注持续性。第一，消费
相比去年而言并不弱，去年 Q4社零增速 3.8%、全年 3.5%，今年 1-2月
4.0%。第二，从预期来看，低于Wind一致预期 4.5%。第三，增速偏低
有补贴节奏的影响，2025 年“以旧换新”补贴从 1.20 才开始，过去两
个月近三分之一的时间里没有消费补贴。第四，服务零售同比+4.9%>餐
饮收入+4.3%>商品零售+3.9%，春节旅游出行和电影票房对服务消费带
动较大。第五，1-2 月出口压力尚未完全显现，尽管出口增速下降，但
贸易顺差比去年同期增加约 460亿美元，二季度后如果出口压力加大、
房地产边际走弱，消费增速可能需要提高到 5%及以上。 

◼ 分品类来看，以旧换新的部分产品出现走弱迹象，家电销售增速自去年
9 月以来首次下降到 20%以内，1-2 月同比+10.9%，汽车销售增速也从
去年 9月来首次转负，1-2月同比-4.4%。但新纳入以旧换新的产品增速
仍然较高，通讯器材类销售增速同比 26.2%。 

◼ （3）制造业投资同比+9%，设备更新仍然是主要动能，设备购置同比
+18%，贡献了 62.3%的固定资产投资增速。分行业来看，装备制造业
投资是重要贡献，铁路船舶航天等其他运输设备制造业投资+37.3%，计
算机及办公设备制造业投资增长 31.6%，汽车制造业投资同比+27%，通
用设备制造业投资+21.6%。 

◼ （4）广义基建投资+10%（去年全年+9.2%），狭义基建投资+5.6%（去
年全年+4.4%），均好于预期，主要是水利、电热燃水、市政等行业拉
动。分行业来看，水利投资维持高位，同比+39.1%（去年全年+41.7%），
电热燃水行业投资同比+25.4%。交通投资同比仅 2.7%，远低于去年全
年的 5.9%，主要是铁路投资从去年的 13.5%降至 0.2%，公路投资从-

1.1%降至-3.2%。 

◼ 从资金逻辑来看，大规模化债带动地方政府资金面改善，今年地方基建
项目有明显回暖。市政投资虽然仅增长 2.6%，但此前两年都是负增长，
相比去年全年的-3.1%，今年增速有明显回升。 

◼ （5）房地产继续边际走弱，住宅销售自 11 月来首次转负。Q4 以来，
上轮政策的效果在边际递减，但房地产市场仍然远好于去年上半年。商
品住宅销售面积在去年 11 月首次转正，为+4.3%，12 月为+3.7%，1-2

月进一步降至-3.4%，销售边际走弱，但仍然远高于去年 1-2月的-24.8%。
房价呈现同样趋势，一线城市二手房价环比增速在去年 10月首次转正，
经历了 4个月的增长后，今年 2月再次转负，为-0.1%。 

◼ 销售的好转从去年 Q4 以来已经传导至房企资金面，但尚未传导至房地
产投资。1-2 月自筹资金支撑房企资金面，销售回款和贷款跟随市场销
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售边际走弱。房企到位资金增速-3.6%，降幅明显收窄（去年全年为-17%，
最高是 11 月当月的-5%）。资金中，主要是房企自筹资金改善，贷款、
定金及预收款、按揭贷款这三项相比于 Q4同比增速都在下降，国内贷
款同比-6.1%，去年 11月为-3.9%；定金及预收款同比为-0.9%，去年 11

月为 6.3%；按揭贷款为-11.7%，去年最高是 12月的 4.4%。房地产投资
同比-9.8%，其中施工面积同比-9.1%，新开工-29.6%，竣工-15.6%。 

◼ （6）整体来看，内需不足仍然是主要矛盾，二季度经济压力可能加大。
供给强需求弱的格局仍在延续，工业产销率创二十多年历史同期最低，
1-2 月工业产销率仅为 95.5%，此前 20 年历史同期最低点是 2023 年 1-

2月的 95.8%。房地产边际走弱+国内消费不及预期，是需求端的主要压
力所在，但未来出口形势并不明朗，二季度经济压力可能会加大，过去
几年“Q1高 Q2低，Q3Q4回升”的 U型增长节奏可能在今年重现，要
实现 5%的全年增长目标，需要在基建和制造业投资之外找到新的增长
点，补贴服务消费可能是重要的备选项目。 

风险提示：房地产市场走弱；出口下行；以旧换新政策后续不及预期的风
险。 
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表1：1-2 月经济数据概览（当期同比，%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图1：工业增加值增速  图2：服务业生产指数增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：分行业的工业增加值 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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制造业

投资
出口 进口 CPI PPI

2025-02 5.9 5.6 4.0 4.1 -9.8 9.9 9.0 2.3 -8.4 2025-02 -0.7 -2.2

2024-12 6.2 6.5 3.7 2.2 -13.5 7.4 8.3 10.7 1.0 2025-01 0.5 -2.3

2024-11 5.4 6.1 3.0 2.4 -11.5 9.7 9.3 6.6 -4.0 2024-12 0.1 -2.3

2024-10 5.3 6.3 4.8 3.4 -12.4 10.0 10.0 12.7 -2.4 2024-11 0.2 -2.5

2024-09 5.4 5.1 3.2 3.4 -9.4 17.5 9.7 2.4 0.2 2024-10 0.3 -2.9

2024-08 4.5 4.6 2.1 2.2 -10.2 6.2 8.0 8.6 0.2 2024-09 0.4 -2.8
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图4：1-2 月社零增速  图5：社零与服务零售的累计增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图6：分产品的限额以上商品零售增速 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图7：固定资产投资同比增速  图8：固定资产投资及主要分项的增速（当月同比） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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