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新老经济分化--2025年 1-2月经济数据解读

[Table_Rank]走势评级： 股指：震荡

报告日期： 2025 年 03 月 17 日

[Table_Summary]★2025 年 1-2 月经济数据解读：

1、前两个月经济呈现宽口径修复态势。1-2 月工业增加值累计
增速 5.9%，服务业生产指数累计增速 5.6%。固定资产投资累计
增速 4.1%，社零累计增速 4%。各项指标均高于 2024 全年增速。

2、对于经济的支撑，供给端仍强于需求端。供给端工业和服务
业产出增速均回升至 5%以上，而需求端投资和消费的实际增速
约为 6.3%和 4.1%，消费增速低于 5%，消费回暖幅度仍有欠缺。

3、经济结构转型中，新经济的牵引作用越来越大。高技术制造
业增加值累计增长 9.1%，超过工业整体。服务业中，信息技术
服务业产出增速高达 9.3%，同样超过服务业整体。

4、政府债靠前发行主导基建投资高增长，其中电力公用和水利
投资好于传统的交通运输业。但房地产投资和销售均较为低迷。

5、消费复苏喜忧参半。以旧换新对商品消费的拉动力依然明显。
但在文旅和观影火热的态势下，服务消费增长趋势呈现放缓。

★投资建议

国内经济修复体现出鲜明的政策色彩和产业升级特征。新质生
产力建设对供给端的拉动仍将较为强劲。而需求侧的弹性空间
仍有待释放，且相较于“量”能否扩张，“价”的增长趋势更
为重要。前两个月中国通胀转弱，对企业盈利的前瞻引导偏负
面。展望下一阶段，财政发力应仍是较为清晰的路径，而私营
部门的扩张或仍需要更多时间“固本培元”.此外新质生产力对
于传统行业的塑造，也将因技术进步而压低成本和物价。国内
通胀形势或较长时间运行在偏弱水平。我们维持对企业盈利改
善不宜高估的判断。对于股市而言，乐观情绪掩盖的估值压力
或将随着财报季而逐渐显现。建议股指均衡配置或适当止盈。

★风险提示：

中美贸易战升级。

[Table_Analyser]
[Table_Analyser]

王培丞 高级分析师（股指）

从业资格号： F03093911
投资咨询号： Z0017305

Tel: 8621-63325888

Email:
peicheng.wang@
orientfutures.com

扫描二维码，微信关注“东证繁微”小程序



热点报告 2025-03-17

2 期货研究报告

3 月 17 日，国家统计局发布了 2025 年 1-2 月经济数据，对此我们做如下解读 。

1、前两月总览：经济宽口径修复

由于前 2个月的宏观经济数据口径为合并计算，因此我们使用各指标前两个月的累计增
速和 2024 年全年增速作对比来衡量经济修复态势。

中国 1-2 月工业增加值累计同比增长 5.9%，预期 5.3%，2024 全年为 5.8%。1-2 月服务业
生产指数累计同比 5.6%，2024 全年为 5.2%。1-2 月固定资产投资累计同比 4.1%，预期
3.6%，2024 全年为 3.2%。1-2 月房地产投资累计-9.8%，预期-9.68%，2024 全年为-10.6%。
1-2 月社零同比增长 4%，预期 4%，2024 全年为 3.5%。与此同时，城镇调查失业率前两
个月平均为 5.3%，低于季节性平均水平，国内就业形势保持平稳。

总体上看，多项经济指标超出市场预期，且相较于 2024 年均出现改善，反映一揽子增
量政策的持续发力为现实经济修复提供了连贯性。

图表 1：各项经济指标 2025 年增速与 2024 年对比 图表 2：城镇调查失业率季节性趋势

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

2、供给端对经济的支撑仍强于需求端

从对于经济的支撑来看，供给端仍强于需求端。供给端方面，工业和服务业产出增速分
别均回升至 5%以上，分别录得 5.9%和 5.6%。需求端方面，固定资产投资和社零的名义
增速分别录得 4%和 4.1%，均在 4%左右。若用二者分别扣减掉 PPI 和 CPI 等物价影响
来计算实际增速，则前两月投资和消费的实际增速约为 6.3%和 4.1%，投资强于消费。
从实现GDP增长 5%这一目标看，消费的实际增速仍不足 5%，对 GDP 增长仍有拖累。
消费复苏的高度仍有待进一步巩固提振。
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图表 3：各项经济指标近 12 个月累计实际增速

资料来源：Wind，东证衍生品研究院（社零和固定资产投资分别用名义增速扣减CPI、PPI 增速计算）

3、新老经济持续分化

前两月经济数据中体现出明显的在中国经济结构转型中新经济的牵引作用越来越大。

工业生产方面，采矿业、制造业、公用事业增速分别为 4.3%、6.9%、1.1%。制造业仍保
持较高增速。其中高技术制造业增速高达 9.1%，比 2024 全年增速高 1.2 个百分点。根据
国家统计局披露，前两月中国工业机器人、服务机器人、新能源汽车产量分别达到 9.1
万套、149 万套、181.7 万辆，分别同比增长 27%、35.7%、47.7%。智能化设备有力地支
撑了工业增长。

服务业生产方面，前两个月服务业生产指数同比增 5.6%，其中信息技术服务业、租赁和
商务服务业等现代服务业增速分别达到 9.3%、8.8%，高于整体服务业增速，也高于金融
业（增速 5.5%）、批发和零售业（增速 5.6%）等传统服务业。

图表 4：工业增加值分大类当月同比增速 图表 5：高技术产品产量增速维持强势

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院
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老经济方面，最典型的莫过于房地产投资和销售依旧低迷，即便在低基数下也表现出明
显负增长。前两个月房地产投资增速-9.8%，其中新开工增速-29.6%，竣工增速-15.6%，
竣工增速低位反弹但仍是两位数负值。销售端方面，前两个月商品房销售面积 10746 万
平，同比增长-5.1%，销售额同比增长-2.6%。

从房价看，一二三线城市中，仅一线城市的新房和二手房环比正增长，房价小幅止跌。
而二线城市的二手房和三线城市的所有房地产均仍在下跌，房价的止跌回稳是不充分
的。体现在居民中长贷上便是 2 月份再次缩表 1150 亿。2025 年以来，房地产市场的一
些新变化如两会上提到要提高“好房子”的供给以满足改善性需求等表述，但二手房的
挂牌量仍高以及房地产保交房进展的缓慢等困境交织在一起，使得二手房价格总体上仍
在回落。房地产止跌回稳除了加大地方收储力度外，也要解决上述问题。

图表 6：房地产新开工和竣工增速仍在低位徘徊 图表 7：房地产销售仍为负增长

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 8：不同能级城市房价止跌回稳不均衡 图表 9：居民中长贷在 2月份再次缩表

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院
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4、政策主导投资增长超预期

前 2月固定资产投资增速回升至 4.1%，主要支撑力量源于基建。前 2个月狭义基建投资
增长 5.6%，广义基建投资增速达到 9.95%。从基建三大行业中看，电力公用事业投资增
速 25.4%，交通运输业增速 2.7%、水利环境业增速 8.5%。基建投资的分化我们在年度展
望中有详细描述。除中央主导的电力等基础设施外，地方与中央在基建端的投资重点也
逐渐从公路铁路等交运业转向水利投资，内河航运运价远低于铁路、公路运输，在降低
物流成本、提升企业产品竞争力方面发挥了重要作用，同时推动了新能源、新材料、装
备制造等产业集中集聚发展。

制造业投资增速仍是固定资产投资最大支撑，前两个月设备工器具购置投资同比增长
18%，设备更新依旧是制造业最强劲的动能。

图表 10：基建投资各分项增速 图表 11：基建三大行业增速分化

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 12：固定资产投资按构成分类增速

资料来源：Wind，东证衍生品研究院
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5、消费：有喜有忧

消费端来看，社零增速回升至 4%，逐渐摆脱低增长困境。但消费端仍喜忧并存。从积
极角度看，以旧换新政策对消费的撬动效果仍在延续。限额以上单位文化办公用品类、
通讯器材类、体育文娱类商品零售额分别增长 21.8%、26.2%、25%，分别较 2024 年销售
增速扩大 22.1%、16.3%、13.9%。

但另一方面，商品消费和服务消费的增长趋势出现背离。服务零售额增速 4.9%，较 2024
全年增速回落 1.3%。而商品消费增速 3.9%，较 2024 全年增速回升 0.7%。中国消费的短
板在于服务消费，目前服务消费在居民消费中的占比约 40%，低于发达国家水平。提高
通过多渠道供给提高服务消费占比是扩内需扩消费工作的核心任务之一。在文旅出游火
爆、《哪吒 2》等热门电影票房带动下，前两个月服务零售增速却呈现下滑。我们认为
或许服务消费内卷式竞争，机票、住宿、餐饮等打价格战有关。

图表 13：商品零售增速年度间变化 图表 14：服务零售增速与商品零售出现背离

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

6、投资建议

国内经济修复体现出鲜明的政策色彩和产业升级特征。未来以 AI 为代表的新质生产力
建设对供给端的拉动仍将较为强劲。而需求侧的弹性空间仍有待释放，且相较于“量”，
“价”的增长趋势更为重要。前两个月中国通胀转弱，对企业盈利的前瞻引导偏负面。
当前股市情绪依旧较为乐观，一方面有全球资金再平衡造成的买盘扩张，另一方面也因
国内热点题材频出而造成市场对宏观修复的斜率逐渐上调预期。展望下一阶段，财政发
力应仍是较为清晰的路径，而私营部门的扩张或仍需要更多时间“固本培元”，此外新
质生产力对于传统行业的塑造，也将造成成本下降而压低物价。国内通胀形势或较长时
间运行在偏弱水平。我们维持对企业盈利改善不宜高估的判断，那么对于股市而言，偏
高的估值压力或将随着财报季到来而逐渐显现。建议股指均衡配置或适当止盈。
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7、风险提示

中美贸易战升级。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上
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