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一季度固投增速回落 

后续投资有望回升 
 

1-3月份，全国固定资产投资同比增长9.3%，涨幅环比

回落2.9个百分点。结构上看，固定资产投资各分项分化较

大：基建投资持续加速；制造业投资增速仍处于较高水平；

房地产投资增速再次转负。 

往后看，预计稳增长下的基建投资有望持续高增，制造

业投资仍有韧性，而房地产投资在政策支持下有望修复，固

定资产投资有望回升。 
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一季度固投增速回落 后续投资有望回升 

1-3月份，全国固定资产投资同比增长9.3%，涨幅环比回落2.9个百分点。结构上看，固定资

产投资各分项分化较大：基建投资持续加速；制造业投资增速仍处于较高水平；房地产投资增速

再次转负。 

往后看，预计稳增长下的基建投资有望持续高增，制造业投资仍有韧性，而房地产投资在政

策支持下有望修复，固定资产投资有望回升。 

一、固投增速回落，未来有望回升 

2022年一季度，全国固定资产投资（不含农户）104872亿元，同比增长9.3%，涨幅环比回落2.9

个百分点。其中，民间固定资产投资59622亿元，同比增长8.4%。从环比看，3月份固定资产投资

（不含农户）增长0.61%。具体看，一季度的基建投资、房地产投资、制造业投资累计同比增速分

别为8.5%、0.7%、15.6%，环比分别收窄0.4、3、5.3个百分点。 

从单月来看，3月房地产、基建、制造业投资增速分别为-2.4%、8.8%、11.9%，2月分别为

3.7%、8.1%、20.9%。3月固定资产投资各分项分化较大，基建投资继续走高是主要亮点，但地产投

资的拖累亦逐渐明显。 

分产业看，第一产业投资2522亿元，同比增长6.8%；第二产业投资32428亿元，增长16.1%；

第三产业投资69923亿元，增长6.4%。 

需要提出的是，一季度的民间投资同比增长8.4%，低于固定资产投资的9.3%，反映出疫情冲

击下，民营经济的受损程度较大且其投资积极性弱于国企和央企。而一季度高技术产业投资同比

增长27.0%，增速比全部投资高17.7个百分点。高技术制造业投资同比增长32.7%，其中，电子及

通信设备制造业投资增长37.5%，医疗仪器设备及仪器仪表制造业投资增长35.4%，计算机及办公

设备制造业投资增长30.0%。高技术服务业投资同比增长14.5%，其中，电子商务服务业投资增长

33.5%，信息服务业投资增长21.3%，科技成果转化服务业投资增长19.0%。 

往后看，预计稳增长下的基建投资有望持续高增，制造业投资仍有韧性，而房地产投资在政

策支持下有望修复。整体看，后续固定资产投资有望回升。 
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图表 1：固定资产投资增速回落 

 

来源：新华财经 

二、房地产投资再度探底，亟需政策发力支持 

2022年1-3月份，全国房地产开发投资27765亿元，同比增长0.7%，涨幅环比收窄3个百分点；

三年平均累计同比5.3%，涨幅环比收窄1个百分点。从单月看，3月房地产投资同比下降2.4%，2月

为同比增长3.7%，为今年以来地产同比增速首次下降。 

疫情影响下房屋销售再度转冷，3月地产销售跌幅扩大。3月商品房销售面积同比下降17.7%，

三年平均增速-0.8%，较1-2月平均增速回落4.5个百分点。土地成交继续回落，3月土地购置面积

同比下降41%，三年平均增速为-20.5%，也较1-2月有所回落。施工面积增速转负至-21.5%，主因

疫情导致的停工，使得地产投资中占比60%以上的建筑安装工程投资减少。3月份，新开工面积增

速-22.2%。 

伴随着房地产销售的进一步下滑，房企的资金端压力也进一步增大。3月房地产开发企业到位

资金同比下降19.6%。其中，国内贷款下降23.5%；自筹资金下降4.8%；定金及预收款下降31.0%；

个人按揭贷款下降18.8%。定金、预收款、个人按揭贷款下滑背后反映出的是现阶段房地产销售疲

软，房地产企业销售回款难度增加。 

年初以来，地产政策持续松动，地产景气逐步筑底，但3月疫情反弹导致地产景气进一步下滑，

鉴于地产是稳增长的重要抓手，是内需的重要支柱，预计后续需求端（居民）和供给端（房企）相

关政策有望进一步松动。 

整体来看，一季度房地产调控政策放松力度较为显著。一方面，一季度房地产调控政策边际

放松的城市在明显增多；另一方面，3月以来，各城市房地产调控政策的边际放松手段呈现力度进
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一步加大的趋势，下调房贷利率、降低首付比例成为各城市“松绑”房地产市场的重要手段，部

分二线城市的限售限购政策也在一定程度上有所松动。 

图表 2：房地产投资再度探底 图表 3：房地产销售较为低迷 

来源：新华财经 

三、基建投资继续加速，未来有望保持高增 

1-3月全口径的基础设施建设投资和不含电力的基础设施建设投资累计同比增速分别为10.5%、

8.5%，增速环比分别加快1.9、0.4个百分点，两种口径的基建投资增速均环比提速，反映出近期基

建投资表现抢眼。基建投资两种口径的三年平均增速分别为5.4%、4.2%，增速环比大幅加快6.3、

7.1个百分点。从单月看，3月不含电力的基建投资同比增长8.8%，高于2月的8.1%，总体延续了今

年以来的强势表现。 

基建投资是经济增长的重要引擎，在较长一段时间内，我国基建投资保持着两位数较高增

速。不过2018年以来，基建投资增速快速下滑至个位数，2020年受疫情冲击，全年基建投资增速

仅为0.9%。2022年一季度，基建投资在专项债有效支持下，投资同比增长8.5%，增速较1-2月份加

快0.4个百分点。其中，水上运输业投资增长13.5%，水利管理业投资增长10.0%，公共设施管理业

投资增长8.1%，生态保护和环境治理业投资增长3.9%。 

往后看，1-3月地方政府新增专项债已发行近1.3万亿元，叠加去年四季度结转的1.2万亿元，

以及后续地产景气回升，地方政府土地财政收入跌幅有望逐步收窄，后续基建投资的资金支撑仍

强，仍有上升空间。 
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图表 4：基建投资增长强劲 

 

来源：新华财经 

四、制造业投资增速高位回落，未来有望回升 

1-3月制造业投资累计同比增长15.6%，三年平均增长3.9%，较1-2月的累计增速的20.9%、平

均增速的4.4%均有回落。其中，3月制造业投资同比增长11.9%，较2月下降9个百分点，仍处于较

高水平。近期，制造业投资保持韧性主要有以下原因： 

一是价格因素提供支撑。2月以来，受海外地缘政治冲突加剧、国内基建带动相关商品需求回

升等因素的影响，国内通胀有所抬头，而且本轮输入性通胀不仅局限在上游，俄乌双方作为重要

的农产品以及化肥的出口国，海外地缘政治冲突造成了更广泛的物价上涨压力，通胀上升对制造

业投资形成了支撑。 

二是在国家政策的大力支持下，国内制造业产业持续升级，高技术产业强力支持本轮制造业

投资增长。近年来，政策一直在强调推动国内制造业转型升级。今年的政府工作报告也明确提出

要推进科技创新，促进产业优化升级，突破供给约束堵点，依靠创新提高发展质量。并随之出台

了一系列的激励机制，比如规定将科技型中小企业研发费用加计扣除比例从75%提高到了100%。 

三是海外经济修复带动中国出口维持韧性，为中国制造业带来了大量的需求，并推动相关企

业投资维持韧性。数据显示，一季度中间品中的通用设备投资和专用设备投资分别增长25.5%和

26.7%。 

展望未来制造业投资走势，在前期利润高增的支持下，预计后续制造业投资韧性仍强。 
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图表 5：制造业投资处于较高水平 

 

来源：新华财经 
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