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➢ 事件：3 月 17 日，国家统计局公布 1 至 2 月宏观经济数据。今年我国经济

运行起步平稳，主要指标增速稳中有增。1 至 2 月工业生产同比增长 5.9%，投

资同比增长 4.1%，消费同比增长 4%，工业、投资和消费增速均高于去年全年增

速。 

➢ 今年 1-2 月经济的“开门红”与往年有何不同？我们认为是预期相对现实的

更快改善，同时经济数据改善的持续性也值得我们继续关注。 

➢ 首先，年初以来中美经济基本面的预期发生了反转。这与去年初的情况截然

相反，整体来看，当前中国经济的企稳复苏谈不上强，但美国的弱强化了市场在

预期和现实中的正反馈，随着经济数据的公布，这一趋势很可能将在短期得以延

续，这对于资本市场的信心改善来说是件好事。 

➢ 其次，当前经济复苏并没有跳脱近年来一季度季节性回升的经验规律。不过

“开门红”的背后，基建仍由中央投资主导，制造业更靠科技板块拉动，一线城

市房价未能延续上涨势头。整体看来，政府部门强于私营部门的格局并未被打破，

后续投资端机遇与风险并存。 

➢ 第三，有效需求不足体现在商品消费和服务业生产的分化上。“两新”政策

的脉冲支撑开年社零消费增速继续回升（从 2024 年 12 月的 3.7%升至 2025 年

1-2 月的 4.0%），但服务业生产指数较去年四季度有所回落（从 2024 年 12 月

的 6.5%降至 2025 年 1-2 月的 5.6%）；同时，社零数据口径的调整可能抬高了

商品消费的表现。 

➢ 第四，出口可能导致二季度经济复苏压力仍存。虽然 3 月出口可能因为今年

的早春较 1-2 月回升，但随着美国额外加征 20%关税落地，出口集装箱运价已

经超季节性回落，外需可能对二季度经济构成压力，需要尽早谋划政策端的对冲。 

➢ 工业：开年工增的“成色”胜过季节性。1-2 月工业增加值同比增速为 5.9%，

相较于 2024 年 12 月的 6.2%略有下滑。不过在春节扰动下，我们重点观测 2 月

工增的“成色”——2 月工增季调后环比为 0.51%，表现好于春节的季节性影响，

说明今年开年工业生产进度偏快。值得注意的是，1-2 月高技术产业工业生产进

度明显要快于整体，工业生产的加快更多是源于高科技产业拉动。 

➢ 制造业：高位上行的“含科量”。1-2 月制造业投资同比增速录得 9.0%（2024

年 12 月为 8.3%），结合“新质”行业投资增速已成功赶超传统行业来看，制造

业“开门红”的背后更多是由与“新质”相关的行业引领（汽车制造、电子设备、

通用设备、电气机械等“新质”行业投资增速均在边际加快），这与开年以来从中

央到地方的“抓科技”浪潮息息相关。 

➢ 基建：“开门红”靠的是中央投资。1-2 月广义与狭义基建增速走势再现分

化：广义基建同比增速升至 9.95%（2024 年 12 月为 7.4%），其中公用事业投

资对广义基建的支撑作用依旧显著；而狭义基建增速降至 5.6%（2024 年 12 月

为 6.3%），说明今年基建投资的“开门红”主要靠中央投资支撑。 

短期内基建端地方投资“跟队”难度较大。一方面，剔除掉化债的部分，今年以

  
相关研究 

1.“美国不是例外”系列报告：美国滞胀或是

基准，黄金是“版本答案”-2025/03/16 

2.2025 年 2 月金融数据点评：“开门红”成色

究竟如何？-2025/03/16 

3.美国 2 月 CPI 数据点评：通胀降温，担忧难

减-2025/03/14 

4.经济动态跟踪：汇率升值能为债市解忧吗？

-2025/03/13 

5.“美国不是例外”系列报告：欧洲的“觉醒”

对全球配置的影响-2025/03/13 
  



宏观事件点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 
 
 
 

 

来新增专项债发行进度依旧偏缓；另一方面，结合与基建开工相关的高频指标来

看，当前沥青开工率处于历史同期较低位。 

➢ 消费：“以旧换新”政策脉冲延续。1-2 月社零增速较去年末小幅抬升，分项

上通讯器材、家电、文化办公用品等“以旧换新”相关品类持续对社零增长形成

有力拉动。春节带动下，以食品粮油为代表的基本生活商品零售较快增长。但需

要注意，2 月通胀数据所反映的有效需求不足、供给过剩等问题还未完全解除，

如服务价格较弱、汽车行业竞争格局仍较激烈等，对相关品类的零售额有一定压

制。 

➢ 地产：受益于前期政策成效，投资、竣工呈现改善。“926”政策组合拳下，

去年四季度以来房地产融资端持续改善，商品房销售亦有修复。基于这一背景，

以房地产投资、竣工面积为代表的“实物工作量”指标在年初迎来“滞后”改善，

降幅边际收窄。往后看，房地产市场“止跌回稳”仍需政策持续发力，2 月一线

城市二手房价环比转跌，商品房销售面积有所回落。 

➢ 风险提示：未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；出口变动超预期。 
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图1：年初以来中美经济基本面的预期发生了反转  图2：社零数据口径的调整可能抬高了商品消费的表现 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind、国家统计局，民生证券研究院 

 

图3：2 月季调后工增环比表现好于春节的季节性影响  图4：1-2 月高技术产业工增同比进一步上行 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：散点位于虚线之上的年份表示其 2 月工增表现好于季节性；反之，位

于虚线之下的年份表示其 2 月工增表现弱于季节性。  

 资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图5：“新质”行业投资增速已成功赶超传统行业  图6：1-2 月汽车制造等“新质”行业投资增速边际加快 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：“新质”行业包括通用设备、专用设备、电气机械、电子设备、运输设

备、仪器仪表、医药、汽车制造业。 

 资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图7：1-2 月广义与狭义基建增速走势分化  图8：1-2 月公用事业板块对广义基建的支撑作用显著 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图9：今年以来新增专项债发行进度依旧偏缓  图10：今年以来沥青开工率处于历史同期较低位 

 

 

 
资料来源：Wind、企业预警通，民生证券研究院 

注：2025 年 3 月数据截至 3 月 17 日。 
 资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图11：2025 年 1-2 月，社零及分项同比增速一览 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：历史区间选择的样本年份为 2019-2024 年（除 2020、2021 年）。 

 

图12：2025 年 1-2 月限额以上社零分项拉动情况  图13：房地产核心指标当月同比变化 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：Wind、iFind，民生证券研究院 
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