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专题 

 

1-2 月出口与补库存需求支撑生

产高热度 
 
 1-2 月经济数据解读：出口与补库存需求支撑生产高热度 

从生产端来看，1-2 月国内工业生产热度非常高。 

从需求端来看，1-2 月国内投资需求较弱，一方面是因为随着经济复苏，
政府逆周期调节力度明显下降，另一方面，制造业投资在持续火热之后
有所降温；1-2 月国内消费需求亦较弱，或受短期冬季疫情反复影响；
此外，1-2 月中国出口、进口景气度均很高。 

1-2 月国内投资和消费需求较弱，因此支撑 1-2 月国内生产高热度的主
要是出口需求和补库存需求。出口需求继续上升或源于冬季疫情对海外
生产能力的限制；补库存需求一方面源于企业保持对未来需求的乐观估
计，另一方面或源于较强的工业品价格上涨预期。 

当前中国面临的经济增长瓶颈主要集中在：①基建规模过大带来的金融
资源配置扭曲；②土地财政依赖下房价上涨过快，增加了整体经济运行
的成本。 

去年四季度以来，随着国内经济持续修复，基建投资增速持续回落，金
融资源或逐渐流向更有效率的制造业部门，预计后续国内制造业投资仍
有较大的上升空间。此外，要解决房价过快上涨的问题，增加供给仍然
是非常重要的一环，预计后续房地产投资仍将继续维持较高景气度。 

消费方面，随着疫苗普及度提高，受疫情影响消失的服务消费场景将逐
渐重建，消费仍有较大的向上修复空间。 

因此，整体来看，未来中国经济增长前景仍较光明。 

 2 月通胀数据解读：工业品价格快速上涨，需警惕工业品通胀向

食品、服务品扩散 

从从物价类数据来看，2 月 CPI 食品价格表现较为低迷，CPI 非食品中
的服务品价格亦较疲弱，但 CPI 非食品中的工业品价格表现很强劲，与
此同时，2 月 PPI 环比仍处于高位，同比继续快速上升。 

2 月 CPI 食品、服务品价格表现较弱，反映国内目前整体通胀预期并不
太高，但强劲的工业品价格走势表明在个别工业品上的通胀预期很高，
需警惕工业品通胀预期向食品、服务品价格扩散。 
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1-2 月经济增长数据解读：出口与补库存需求支撑生

产高热度 

受去年基数影响，今年 1-2 月同比增速大幅上行，为了剔除基数异常的影响，

我们统一采用 2021 年相对 2019 年的两年复合同比增速衡量正常情况下 2021

年 1-2 月的同比增速。由于两年复合同比增速与去年 12 月的同比增速采用的基

数均是 2019 年，因此二者很大程度上可以直接进行比较，进而判断景气度的

变化。 

但由于同比增速总会受到一些基数的影响，2019 年个别月份也存在一些异常波

动，因此我们在公布了具体金额的指标上还比较了 2021 年当期的环比与

2017-2019 年三年同期环比的大小，若 2021 年当期环比强于 2017-2019 年大

多数年份，则表明 2021 年当期景气度较高，反之则景气度较弱。 

从生产端来看，复合同比和环比数据均显示 1-2 月国内工业生产热度非常高。

从需求端来看，1-2 月固定资产投资完成额复合同比明显下降，环比低于

2017-2019 年同期水平，表明 1-2 月国内投资需求较弱，一方面是因为随着经

济复苏，政府逆周期调节力度明显下降，另一方面，制造业投资在持续火热之

后有所降温；社会消费品零售总额复合同比亦有所回落，环比低于 2017-2019

年同期水平，反映 1-2 月国内消费需求亦较弱，或受短期冬季疫情反复影响；

1-2 月国内进口、出口复合同比和环比增速均较强，中国外贸景气度仍很高。 

1-2 月国内投资和消费需求较弱，因此支撑 1-2 月国内生产高热度的主要是出口

需求和补库存需求。出口需求继续上升或源于冬季疫情对海外生产能力的限制；

补库存需求一方面源于企业保持对未来需求的乐观估计，另一方面或源于较强

的工业品价格上涨预期。 

当前中国面临的经济增长瓶颈主要集中在：①基建规模过大带来的金融资源配

置扭曲；②土地财政依赖下房价上涨过快，增加了整体经济运行的成本。 

去年四季度以来，随着国内经济持续修复，基建投资增速持续回落，金融资源

或逐渐流向更有效率的制造业部门，预计后续国内制造业投资仍有较大的上升

空间。此外，要解决房价过快上涨的问题，增加供给仍然是非常重要的一环，

预计后续房地产投资仍将继续维持较高景气度。 

消费方面，随着疫苗普及度提高，受疫情影响消失的服务消费场景将逐渐重建，

消费仍有较大的向上修复空间。 

因此，整体来看，未来中国经济增长前景仍较光明。 

生产端：工业生产热度继续上升 

1-2 月工业增加值相对 2019 年复合同比增速为 8.1%，较去年 12 月继续上升

0.8 个百分点。 

分三大门类看，1-2 月制造业工业增加值复合同比增速较去年 12 月同比上升，

采矿业和公用事业复合同比小幅回落。1-2 月采矿业复合同比 4.8%，较去年 12

月回落 0.1 个百分点；制造业 8.4%，上升 0.7 个百分点；公用事业 5.5%，回

落 0.6 个百分点。 

分产品看，1-2 月上中游原材料产品产量复合同比增速多数有所上升，高技术制
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造业增加值复合同比亦维持在高位。 

1-2 月粗钢产量复合同比 7.7%，较 12 月同比上升 0.2 个百分点；钢材 9.3%，

回落 3.5 个百分点；水泥 6.6%，上升 0.3 个百分点；十种有色金属 6.3%，回

落 2.3 个百分点；乙烯 15.7%，上升 4.4 个百分点；汽车 1.5%，回落 5.0 个百

分点；工业机器人、集成电路为 32.4%、39.7%，分别上升 0.0、18.9 个百分

点；整体高技术制造业增加值 1-2 月复合同比为 13.0%，较去年 12 月同比小幅

回落 0.1 个百分点。 

图 1：2021 年 1-2 月工业增加值同比增速继续上升，高技术制造业增速仍很高 

 
资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

注：2021 年当月同比数据为 2021 年相对 2019 年的同比复合增速 

 

图 2：1-2 月制造业工业增加值同比继续上升 

 
资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

注：2021 年当月同比数据为 2021 年相对 2019 年的同比复合增速 
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图 3：1-2 月粗钢、水泥、乙烯等产量同比均较高  图 4：1-2 月机器人、集成电路产量同比有所上升 

 

 

 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

注：2021 年当月同比数据为 2021 年相对 2019 年的同比复合增速 
 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

注：2021 年当月同比数据为 2021 年相对 2019 年的同比复合增速 

环比方面，根据工业增加值定基指数可以计算得到 1-2 月定基指数合计值较去

年 12 月定基指数环比为 52.2%，明显高于 2017-2019 年三年同期环比，因此

我们可以判断 2021 年 1-2 月工业生产热度非常高。 

图 5：历年 1-2 月工业增加值定基指数环比增速一览 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

需求端：投资——房地产依然强劲，制造业回落幅度较大 

固定资产投资 1-2月复合同比增速较 12月同比明显回落，其中制造业、房地产、

基建投资复合同比增速均较 12 月有所回落，制造业回落幅度最大。 

1-2 月固定资产投资复合同比增 1.7%，较 12 月当月同比回落 3.9 个百分点。

其中房地产开发投资复合同比为 7.6%，回落 1.7 个百分点；制造业-3.0%，回

落 11.9 个百分点；基建投资-0.7%，回落 4.9 个百分点。 
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图 6：1-2 月固定资产投资同比增速明显回落 

 

 
资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理和测算 

注：2021 年当月同比数据为 2021 年相对 2019 年的同比复合增速 

 

图 7：1-2 月制造业投资同比增速回落幅度较大 

 

 
资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理和测算 

注：2021 年当月同比数据为 2021 年相对 2019 年的同比复合增速 

从环比来看，1-2 月固定资产投资环比增速为-35.2%，低于 2017-2019 年这三

年同期环比，1-2 月固定资产投资景气度较弱。分项中，制造业、基建投资环比

亦低于 2017-2019 年这三年同期环比，制造业、基建投资景气度较弱；房地产

投资环比高于 2017、2018 年同期水平，小幅低于 2019 年同期水平，今年 1-2

月房地产投资景气度较高。 

1-2 月制造业投资、基建投资降温是当期固定资产投资走弱的主要因素，而房地

产投资仍然比较强劲，房地产投资复合同比回落主要是 2019 年的高基数原因

而非景气度明显降温。 
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图 8：历年 1-2 月固定资产投资环比增速一览 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理和测算 

1-2 月房地产销售仍较强劲。商品房销售面积 1-2 月复合同比增 11.0%，较 12

月当月同比小幅回落 0.1 个百分点；商品房销售金额复合同比增 22.3%，较 12

月上升 3.7 个百分点。 

图 9：房地产销售当月同比增速一览 

 

 
资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理和测算 

注：2021 年当月同比数据为 2021 年相对 2019 年的同比复合增速 

需求端：消费——冬季疫情影响下消费增速继续回落 

1-2 月社会消费品零售总额同比增速继续回落，或受冬季疫情影响。1-2 月社会

消费品零售总额复合同比增速为 3.2%，较去年 12 月同比回落 1.4 个百分点。

分消费类型来看，1-2 月商品零售复合同比增速为 3.8%，较 12 月回落 1.4 个

百分点；餐饮-2.0%，较 12 月回落 2.4 个百分点。 

限额以上商品零售中，食品、饮料、日用品、化妆品、文化办公用品、家具零

售复合同比增速较 12 月上升，服装鞋帽针织品、家电、通讯器材、装修材料、

汽车零售复合同比较 12 月下降。 
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