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受益于稳增长政策持续推进以及强劲的外需，中国经济在今年首两月

强劲反弹，城镇固定资产投资、零售销售以及工业产出增速均大幅回

升，远超市场预期。 

城镇固定资产投资继 2021 年增长 4.9%
1
后，今年首两月加快至 12.2%，

主要因为制造业投资、基建投资以及房地产投资均明显反弹（图 1）。

分行业看，受益于制造业企业良好的盈利增长及强劲的出口，今年首

两月制造业投资增速由去年 12 月份的 11.8%反弹至 20.9%。首两月第

三产业中的基建投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同

比增长 8.1%，而 12 月份下跌 0.6%，基建投资增速大幅反弹反映积极

的财政政策开始支持基建投资低位回升。在货币政策边际宽松支持下，

首两月房地产投资增速由 12 月份的-13.1%大幅回升至 3.7%。但房地

产销售在首两月继续疲弱，销售面积及金额分别下跌 9.6%及 19.3%，

而 12 月分别下跌 15.5%及 17.6%，反映主要房地产企业的债务危机继

续影响到房地产销售。 

图 1：中国城镇固定资产投资年初至今增长（%） 

来源: 国家统计局, 农银国际证券 

                                                           

 
1
除另有指明外，本报告列示的变动比率均为按年变化 
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• 受益于稳增长政策持续推进以及强劲的外需，中国经济在今年

首两月强劲反弹，城镇固定资产投资、零售销售以及工业产出

增速均大幅回升，远超市场预期 

• 就业方面，首两月全国城镇新增就业 163 万人。2 月份全国城

镇调查失业率为 5.5%，比 12 月上升 0.4 个百分点。2 月份 31

个大城市城镇调查失业率为 5.4%，亦较 12 月上升 0.3 个百分

点。首两月失业率的上升主要因为季节性因素，春节过后不少

人换工作。随着工作逐步稳定，失业率到 3 月份后将逐步回落 

• 整体而言，2022 年首两月的宏观数据显示中国经济出现强劲反

弹。然而，展望未来，经济仍有不小的挑战。3 月以来全国各

地再次出现新冠疫情的反复，特别是上海、深圳以及东莞等经

济较发达的地区出现感染人数迅速攀升，可能为 3 月的宏观经

济带来冲击。俄乌冲突亦带来全球大宗商品价格攀升，为中国

带来输入性通胀，中小企业经营成本居高不小。此外，房地产

销售仍疲弱。因此，稳增长的压力仍然不下，未来还需宏观政

策继续支持，以实现今年 5.5%的增长目标。 
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消费方面，今年首两月零售销售增长 6.7%，较去年 12 月 1.7%的增速

大幅反弹，主要受益于春节假日消费以及冬奥消费（图 2）。撇除价格

因素，首两月消费品零售实际增速亦由 12 月份的-0.5%回升至 4.9%。

首两月餐饮收入同比增长 8.9%，而 12 月份同比下跌 2.2%，反映春节

假日期间居民外出用餐明显增加。产品消费方面，生活必须品增速较

快，首两月日用品类、饮料类、粮油与食品类、烟酒类消费分别同比

增长 10.7%、11.4%、7.9%、13.6%。非生活必需品亦明显反弹，首两

月金银珠宝类与家用电器和音像器材类分别增长 19.5%及 12.7%。油

价上涨亦带动首两月石油及制品类消费同比增长 25.6%。汽车类消费

在首两月亦明显反弹，由 12 月下跌 7.4%回升至增长 3.9%。 

图 2：中国零售销售增长（%） 

来源: 国家统计局, 农银国际证券 

受益于电力供应持续回升、PPI 放缓以及出口维持较快增长，首两月工

业增加值增速由 12 月的 4.3%明显回升至 7.5%（图 3）。分行业看，

首两月同比增速最高的三个行业为酒、饮料和精制茶制造业（15.4%）、

电气机械和器材制造业（13.6%）以及医药制造业（12.9％）。分产品

产量看，首两月新能源汽车实现同比增长 150.5%，工业机器人同比增

29.6%，SUV 同比增 21.2%，上述产品产量增幅排名居前。总体上工

业活动景气高的行业依旧主要集中在新能源、高科技、高端装备等领

域。首两月发电量同比增 4.0%，较 12 月 2.1%的下跌明显反弹。值得

指出的是，首两月原煤产量同比增长 10.3%，而 12 月增长 7.2%，说

明原煤产量在国家保供稳价政策下明显增加。 

图 3：中国工业增加值实质增长 (%) 

来源: 国家统计局, 农银国际证券 
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就业方面，首两月全国城镇新增就业 163 万人。2 月份全国城镇调查失

业率为 5.5%，比 12 月上升 0.4 个百分点。2 月份 31 个大城市城镇调

查失业率为 5.4%，亦较 12 月上升 0.3 个百分点。首两月失业率的上

升主要因为季节性因素，春节过后不少人换工作。随着工作逐步稳定，

失业率到 3 月份后将逐步回落。 

整体而言，2022 年首两月的宏观数据显示中国经济出现强劲反弹。然

而，展望未来，经济仍有不小的挑战。3 月以来全国各地再次出现新冠

疫情的反复，特别是上海、深圳以及东莞等经济较发达的地区出现感

染人数迅速攀升，可能为 3 月的宏观经济带来冲击。俄乌冲突亦带来

全球大宗商品价格攀升，为中国带来输入性通胀，中小企业经营成本

居高不下。此外，房地产销售仍疲弱。因此，稳增长的压力仍然不小，

未来还需宏观政策继续支持，以实现今年 5.5%的增长目标。 
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