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投资恐难高增长  消费受购房影响但信心未失 

——2月宏观数据点评 

  

报告摘要： 

[Table_Summary] 
 核心观点：（1）受房地产拉动和基数影响，投资超预期增长 21.2%，

到位资金增长 23.8%，反映资金不缺，但自筹资金以及制造业、民

企投资增速持续回落，投资意愿依然低下，加上地产调控新政，投

资恐难高增长；（2）消费低于预期，因年末购房激增对消费能力的

抑制，历史曾多次出现，但消费信心仍高达 104，后期消费增速有

望回到 15%左右；（3）消费下降使得轻工业增速降至 9.1%，受此

拖累工业增速回落至 9.9%，但重工业受到投资拉动和低基数双重

影响回升至 10.2%；（4）复苏动力动态平衡，经济弱复苏，不会过

热，小幅回落也不意味夭折，政策将稳定。 

 受地产拉动，投资增长 21.2%，超我们 20.3%和市场 20.7%的预期。

地产投资增长 22.8%，比 12 年底提高了 6.6 个点，拉升了投资回

升 1.5 个点左右。而到位资金增长 23.8%，尤其是预算和信贷大幅

增长，反映当前资金相对宽裕。这两者数据有利于投资的增长。 

 我们认为认为投资难以维持高增长，莫过高预期。原因：（1）地产

新政已出，半年后这种影响或将体现，加上地产年初有高于其他领

域开工的规律，之后或将回落；（2）投资高增长也有基数原因，2012

年基建投资大幅回落至负增长，年初呈洼地；（3）微观主体的自主

投资意愿仍较低。民企投资和第二产业投资增速降至 24.99%和

15.6%，持续下降。而自筹和自有资金同比下降，投资意愿仍较低。

考量政策意愿和去产能化背景下，投资难以超预期增长。 

 1-2 消费增长 12.3%，远低于预期。分项中，只有家电受政策到期

催动消费，增速回升 9.5 个点至 16.7%，其他都出现了回落。消费

回落的主要原因应是年末购房激增导致对消费能力的抑制。但 1 月

份消费信心高达 104%，预期指数升至 110%，表明预期向好，后

期将逐渐恢复，我们预期消费仍有望升至 15%上。 

 由于需求动力分化，投资加速拉动重工业回升，但消费减少则导致

轻工业回落。轻工业降至 9.1%，回落 1 个点，下拉工业增速近 0.3

个点。受此影响，1-2 月工业增速回落至 9.9%。而重工业升 0.3 个

点至 10.2%，主要受投资回升和低基数效应影响。出口交货值增长

7.8%，基本稳定，反映出口平稳。而产销率高达 97.9%，高于均

值，反映销售良好，去库存最后阶段。后期生产将回升。 

 总体看，需求动力动态切换，基本平稳，经济复苏难以超预期，但

小幅下滑并不意味复苏结束。维持前三个季度平稳复苏的判断。 
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主要事件： 

根据统计局数据，2013 年 1-2 月份，社会消费品零售总额 37810 亿元，同比

名义增长 12.3%。全国固定资产投资（不含农户）25676 亿元，同比名义增长 21.2%。

其中，全国房地产开发投资 6670 亿元，同比名义增长 22.8%。 

而规模以上工业增加值同比实际增长 9.9%。 

点评： 

1.受地产拉动和基数效应，投资加速，但投资意愿低下 

受地产拉动，投资增长 21.2%，超我们 20.3%和市场 20.7%的预期。地产投资

增长 22.8%，比 12 年底提高了 6.6 个点，拉升了投资回升 1.5 个点左右。而到位

资金增长 23.8%，尤其是预算和信贷大幅增长，反映当前资金相对宽裕。这两者数

据有利于投资的增长。 

我们认为认为投资难以维持高增长，莫过高预期。原因：（1）地产新政已出，

半年后这种影响或将体现，加上地产年初有高于其他领域开工的情况，之后或将回

落；（2）投资高增长也有基数原因，2012 年基建投资大幅回落，投资增速呈洼地；

（3）微观主体的自主投资意愿仍较低。非国有企业投资和第二产业投资增速降至

24.99%和 15.6%，持续下降。而自筹和自有资金同比下降，投资意愿仍较低。考

量政策意愿和去产能化背景下，投资难以超预期增长。 

图 1：房地产投资回升，使投资增速提高  图 2：2012 年基建投资低位，基数效应抬高增速 

0.00

5.00
10.00
15.00

20.00
25.00

30.00
35.00

40.00

45.00

20
08
-0
7

20
09
-0
1

20
09
-0
7

20
10
-0
1

20
10
-0
7

20
11
-0
1

20
11
-0
7

20
12
-0
1

20
12
-0
7

20
13
-0
1

城镇固定资产投资完成额:累计同比

房地产开发投资完成额:累计同比
 

 

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

2
0
0
4
-
1
1

2
0
0
5
-
1
1

2
0
0
6
-
1
1

2
0
0
7
-
1
1

2
0
0
8
-
1
1

2
0
0
9
-
1
1

2
0
1
0
-
1
1

2
0
1
1
-
1
1

2
0
1
2
-
1
1

电力 交运仓储邮政

信息传输 水利环境公共设施

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 3：新开工项目回落，但有季节性因素  图 4：第二产业投资继续下降，投资回升靠政策 
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第二产业投资仍处于下行
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

图 5：非国有企业投资增速仍处于下降  图 6：投资资金中自有资金增速继续下行 

不同类型企业投资完成额累计同比
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2.购房激增抑制消费能力，消费增速低于预期增长 

1-2 消费增长 12.3%，远低于预期。分项中，只有家电受政策到期催动消费，

增速回升 9.5 个点至 16.7%，其他都出现了回落。消费回落的主要原因应是年末购

房激增导致对消费能力的抑制。但 1 月份消费信心高达 104%，预期指数升至 110%，

表明预期向好，后期将逐渐恢复，我们预期消费仍有望升至 15%上。 
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图 7：1-2 消费累计同比明显下降  图 8：除家电外，其他消费增速基本都下降 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

图 9：每次购房激增都导致消费回落   图 10：消费信心仍维持高位 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

3.工业受需求结构分化，增速回落 

由于需求动力分化，投资加速拉动重工业回升，但消费减少则导致轻工业回落。

轻工业降至 9.1%，回落 1 个点，下拉工业增速近 0.3 个点。受此影响，1-2 月工业

增速回落至 9.9%。而重工业升 0.3 个点至 10.2%，主要受投资回升和低基数效应

影响。 

出口交货值增长 7.8%，基本稳定，反映出口平稳。而产销率高达 97.9%，高

于均值，反映销售良好，去库存最后阶段。后期生产将回升。 
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图 11：受轻工业回落影响，工业增速回落  图 12：环比低于 12 年后期，但总体平稳 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

图 13：出口交货值平稳，反映出口稳定  图 14：产销率维持高位，销售良好 
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报告所引起的任何损失承担任何责任。 
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