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要点 

● 经济恢复叠加低基数效应，工业增加值加速增长 

● 基数效应叠加海外消费回流，消费增速显著上涨 

● 政策保障，投资增速恢复性上涨 

● 外需强劲叠加基数效应，出口增速保持高位 

● 食品供给充裕，居民消费价格增速低位运行 

● 工业需求扩张叠加国际大宗商品价格上涨，PPI 增速继续上涨 

● 经济恢复叠加楼市热度不减，中长期贷款大幅增加 

从 2021 年 1-2 月份的需求端看，基数效应和疫情控制推动社会消费品零售总额同比增

长 33.8%，超过去年 12 月份 37.7 个百分点；2021 年 1-2 月份，全国固定资产投资同比增长

35.0%，涨幅较 2020 年扩张 32.1 个百分点，较 2020 年 1-2 月份扩张 59.5 个百分点，较 2019

年 1-2 月份扩张 3.5 个百分点，投资增速出现恢复性上涨。中国进出口总值 8344.9 亿美元，

增长 41.2%。其中，出口 4688.7 亿美元，增长 60.6%；进口 3656.2 亿美元，增长 22.2%；贸

易顺差 1032.5 亿美元。从出口情况看，“就地过年”政策、海外生产复苏叠加低基数效应，

出口增速继续提高；从进口情况看，国内经济增长修复带动进口需求增长，加之去年同期低

基数效应，共同支撑进口增速提高。 

从 1-2 月份的供给端看，规模以上工业增加值同比实际增长 35.1%，比 2019 年 1-2 月增

长 16.9%，两年平均增长 8.1%。此外，在价格方面，2 月份，CPI 同比下降 0.2%，降幅较 1

月份收窄 0.1 个百分点；PPI 同比增长 1.7%，涨幅较 1 月份扩大 1.4 个百分点。食品供给充

裕叠加春节错位，使得 CPI 降幅小幅收窄，继续低位运行；受国际大宗商品价格上涨传导影

响，PPI 增速继续上涨。在货币金融方面，2021 年 2 月人民币贷款增加 1.36万亿元，同比

多增 4543亿元。2021 年 2月社融规模增量 1.71 万亿元，比上年同期多 8392亿元。2021年

2月末，广义货币(M2)余额 223.6 万亿元,同比增长 10.1%，增速分别比上月末和上年同期高

0.7 个和 1.3 个百分点。新增人民币贷款方面，居民中长期贷款同比增加的同时，企业信贷

需求仍较为旺盛，企业中长期贷款同比增加，使得新增人民币贷款同比增加；信贷同比多增
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以及未贴现银行承兑汇票增加较多，支撑社融规模同比增加；信贷同比多增，加之春节期间

取现需求增加，M2同比增速回升。 

 

工业增加值部分：经济恢复叠加低基数效应，工业增加值加快增长 

2021 年 1-2 月规模以上工业增加值同比实际增长 35.1%，比 2019 年 1-2 月增长 16.9%，

两年平均增长 8.1%。从三大门类来看，2021 年 1-2 月采矿业增加值同比增长 17.5%，两年

平均增长 4.8%；制造业增长 39.5%，两年平均增长 8.4%；电力、热力、燃气及水生产和供

应业增长 19.8%，两年平均增长 5.5%。可见，制造业增速的大幅上升以及采矿业、电力、热

力、燃气及水生产和供应业的增速保持是推动 1-2 月份整体工业增加值的主要动因。这一方

面源于国内统筹疫情防控和社会经济发展工作不断推进，经济运行稳定恢复，在春节效应及

就地过年政策的影响下，消费端增长且企业停工停产时间缩短，助推工业产出持续增长；另

一方面，海外生产复苏，外需持续恢复，中国企业出口情况整体向好，对工业增加值增长起

推动作用。 

 

消费部分：基数效应叠加海外消费回流，消费增速显著上涨 

2021年 1-2月份，社会消费品零售总额同比增长 33.8%，涨幅较 2020 年扩张 37.7 个百

分点，较 2020年 1-2月份扩张 54.3个百分点，较 2019 年 1-2月份扩张 25.6个百分点，消

费回流、消费潜力释放。 

两方面因素推动 1-2 月份消费增速大幅显著上涨。一方面，基数效应，2020 年年初新

冠疫情爆发，居家隔离措施使得 2020 年同期消费增速出现断崖式下滑，对 2021 年 1-2月份

  

图 1 工业增加值当月及累计同比增速（%） 图 2 中国三大门类工业增加值累计同比增速（%） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 
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形成了较强的低基数效应；另一方面，受海外疫情影响，全球旅游、购物受阻，使得部分海

外消费回流，对 2021年 1-2 月消费增速起到了拉升作用。例如，作为海外购典型代表的化

妆品类消费在近期就出现了显著的上涨，1-2 月限额以上化妆品类消费同比增长 40.7%，高

于全部消费 6.9个百分点。 

 

  
图 3 社会消费品零售总额:累计同比（%） 图 4 化妆品类消费额增速（%） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 

 

投资部分：政策保障，投资增速恢复性上涨 

2021 年 1-2 月份，全国固定资产投资同比增长 35.0%，涨幅较 2020 年扩张 32.1 个百分

点，较 2020 年 1-2 月份扩张 59.5 个百分点，较 2019 年 1-2 月份扩张 3.5 个百分点，投资增

速出现恢复性上涨。 

两方面因素推动 1-2 月份投资增速大幅显著上涨。一方面，低基数效应，2020 年年初新

冠疫情爆发，居家隔离措施使得 2020 年同期投资增速出现断崖式下滑，对 2021 年 1-2 月份

形成了较强的低基数效应；另一方面，政策稳定，推动投资增速继续上行。政府工作报告指

出，推进“两新一重”建设，实施一批交通、能源、水利等重大工程项目。加快补齐基础设

施、生态环保和民生保障等领域短板，安排地方政府专项债券、中央预算内投资予以有力支

撑。政策稳定，在给予投资资金保障的同时也激发了民间投资的热情。 

从投资结构方面来看，当前稳增长、调结构并举。一边代表高技术产业的医药制造业和

计算机、通信和其他电子设备制造业投资增速相对较高，分别高于全部投资增速 29.0、6.6

个百分点；另一边，代表传统产业投资的采矿业、有色金属冶炼和压延加工业增速相对较低，

分别低于全部投资增速 19.2、6.2 个百分点。可见，投资结构在发生变化。 
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图 5：固定资产投资完成额:累计同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

 

  
图 6 采矿业、有色金属冶炼和压延加工业投资增速

（%） 

图 7 医药制造业、计算机通信和其他电子设备制造

业投资增速（%） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 

 

进出口部分：外需强劲叠加基数效应，出口增速保持高位 

按美元计价，1-2 月份出口额同比增长 60.6%，增速远超市场预期。延续 2020 年 6 月以

来持续向好的态势，2021 年前 2 个月外贸出口增幅明显，主要受到三方面的影响。首先，

今年中国国内的“就地过年”政策加快节后复工进度，保证了生产端对出口的支持；再者，

疫苗接种加速推动海外生产复苏，主要经济体制造业活动延续高景气，1、2 月美国 Markit

制造业 PMI 分别达到 59.2、58.5，美国制造业在 2021 年开局强劲，产量和订单量正以 6 年
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来最快的速度增长；欧元区 2 月制造业 PMI 终值录得 57.9，好于初值的 54.3，制造业表现

出了三年来的高位读数，1、2 月中国出口综合运价指数平均值为 1973.71，较去年 12 月份

平均上涨 32.3%，表明出口需求强劲。最后，基数效应。受疫情影响，2020 年 1-2 月份出口

额保持低速增长（-17.1%），对 2021 年 1-2 月份的出口增长速度形成有力支撑。 

 
图 8 进出口额增速：当月同比（%） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 

 
图 9 中国贸易差额：当月值（亿美元） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 
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图 10 全球制造业 PMI（%） 图 11 中国出口集装箱综合运价指数 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 

经济持续修复，进口增速超预期 

按照美元计价，1-2 月份进口额同比增长 22.2%，进口增速同样超市场预期。对于 2021

年 1-2 月份进口来说，春节期间中国疫情防控平稳高效，经济复苏未受疫情反复打扰，国内

经济增长修复带动进口需求增长，1、2 月份中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.3%、

50.7%，连续 12 个月位于临界点以上，经济景气程度提高。进口高频数据显示，12 月份中

国进口集装箱综合运价指数平均值为 1069.37，较上月上升 14.2%，进口需求强劲。另外，

“就地过年”也一定程度上提升了整体的经济表现，推动内需进一步回暖，加之去年同期低

基数效应，共同支撑进口增速提高。 

 

  
图 12 主要 PMI 指数（%） 图 13 中国进口集装箱综合运价指数 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

对主要贸易伙伴和“一带一路”沿线国家进出口均增长，大宗商品进口量提高 
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北京大学国民经济研究中心 

分国别来看，按人民币计，1-2 月东盟为中国第一大贸易伙伴，与东盟贸易总值 7862 亿

元，增长 32.9%，占外贸总值的 14.4%。欧盟为第二大贸易伙伴，与欧盟贸易总值为 7790.4

亿元，增长 39.8%，占 14.3%。美国为第三大贸易伙伴，中美贸易总值为 7163.7 亿元，增长

69.6%，占 13.2%。日本为第四大贸易伙伴，中日贸易总值为 3492.3 亿元，增长 27.4%，占

6.4%。同期，对“一带一路”沿线国家合计进出口 1.62 万亿元，增长 23.9%。 

从大宗商品的进口量上看，1-2 月对于主要大宗商品进口需求上升，铁矿砂、原油、天

然气进口量累计同比增速分别为 2.8%、4.1%、17.4%。农产品方面，肉类、粮食当月进口量

增速保持高位，2021 年 1-2 月份粮食、肉类累计同比增长 47.5%、27.6%。 

 

  
图 14 中国对主要经济体进出口同比增速（%） 图 15 主要商品进口量累计同比增速（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 
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