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 主要观点： 

供给强于需求 

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 月份

增长 16.9%，两年平均增长 8.1%，较往年也处于较高水平。就地过年

政策减弱了春节效应对工业生产的影响。制造业的增长加快也得益于

出口的强劲表现。从两年平均看，有 31 个行业实现增长，行业增长面

达到 75.6%。1-2月固定资产投资（不含农户）同比增长 35.0%，比 2019

年 1-2月份增长 3.5%，两年平均增速为 1.7%，较上月有所回落。其中

基建的回落或与今年专项债额度下发较晚有关，而气温以及疫情的影

响也使得基建施工放慢。但未来随着专项债的全面开启发行以及开工

旺季的到来，基建投资有望提速。制造业投资跌幅有所扩大，与生产

以及出口数据表现背离，或受到短时因素影响。我们认为今年在经济

持续复苏，出口强势的拉动以及结构性货币政策支持下，制造业投资

回升的想象空间较大。房地产投资持续加快，即使在调控升级背景下

仍显韧性，尤其是房地产销售增长强劲。1-2 月消费年平均增速略有

回落，离往年正常水平也仍有差距。商品消费明显恢复，但受疫情影

响，接触性消费的恢复仍待时日。随着经济的持续复苏，居民收入的

回升以及各种促进消费的政策措施下，消费仍然有望维持平稳回升。 

市场波动性增加 

伴随疫苗在各国均陆续推出，以及北半球天气逐渐转暖，虽然全球疫

情仍未结束，但缓解态势开始出现，预期显著好转，市场信心开始增

强。中国最早进入后疫情时代，在基数影响下，中国宏观经济数据全

面处于高位运行状态。物价结构的转变及经济回暖预期下，通胀预期、

尤其是周期品价格上涨预期比较强烈。宏观调控政策的平稳基调不变，

财政宽松和货币平稳的组合不变。经济改善为资本市场的中长期向好

局面奠定了基础，短期受周期商品价格回升影响，市场结构性调整或

有出现，波动将有增加。 

经济稳中偏升，结构问题仍存 

1-2月经济数据表明供给强于需求，外需强于内需。中国经济运行延续

了前期平稳缓回升势头，在出口和投资带动下，工业保持了稳中偏升

态势。显然经济运行还具有疫情期间的特征——中外疫情形势差异下，

出口保持较高增速，弥补了国内消费疲软的态势。预计此种状态仍将

延续2-3Q。2021年中国经济平稳中偏升的整体态势不变，但结构性问

题也越发突出：楼市泡沫叠加疫情影响，消费增速仍然偏软，经济内

在动力仍需多方努力培育。应对性的适合政策仍然是财政偏松下的结

构性货币政策。2021年H2后，伴随疫苗进展和进一步激励政策发挥效

力，全球经济都将进入疫情后复苏时代。中国经济已率先进入了后疫

情时代，防控常态化中各方面经济活动全面恢复，预计经济运行热度

仍将逐渐上升，后续增长的态势也更趋明了。 
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事件：1-2 月实体经济数据公布 

1.工业生产持续加快 

1-2月份，规模以上工业增加值同比实际增长35.1 %（以下增加值

增速均为扣除价格因素的实际增长率）；比2019年1-2月份增长

16.9%，两年平均增长8.1%。从环比看，2月份，规模以上工业增加

值比上月增长0.69%。 

2.固定资产投资增长有所放缓 

1-2月份，全国固定资产投资（不含农户）45236亿元，同比增长35.0%；

比2019年1-2月份增长3.5%，两年平均增速为1.7%。其中，民间固

定资产投资26183亿元，同比增长36.4%。从环比速度看，2月份固

定资产投资（不含农户）增长2.43%。 

3.消费略有回落 

1-2 月份，社会消费品零售总额 69737 亿元，同比增长 33.8%；比

2019 年 1-2 月份增长 6.4%，两年平均增速为 3.2%。其中，除汽车

以外的消费品零售额 63076 亿元，增长 30.4%，两年平均增长 2.9%。

扣除价格因素，2021年1-2月份社会消费品零售总额实际增长34.3%，

两年平均增长 1.2%。 

数据来源：上海证券研究所 

 

事件解析：数据特征和变动原因 

1.制造业生产加快 

1-2月份，规模以上工业增加值同比实际增长35.1 %（以下增加值

增速均为扣除价格因素的实际增长率）；比2019年1-2月份增长

16.9%，两年平均增长8.1%，较往年也处于较高水平。就地过年政

策减弱了春节效应对工业生产的影响。从三大门类看，采矿业增长

17.5%，两年平均增长4.8%；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%，与近几年正常年份同期水平相近；

制造业增长39.5%，两年平均增长8.4%，好于近几年正常水平。制

造业的增长加快也得益于出口的强劲表现。1-2月份工业出口交货

值同比增长42.5%，对工业生产增长的贡献率达到11.7%，两年平均

增长7.4%，有力带动工业生产加快增长。  

 两年平均 实际值 上月值 去年同期 

工业增加值（当月） 8.1 35.1 7.3 -13.5 

固定资产投资（不含农户） 1.7 35 2.9 -24.5 

社会消费品零售（当月） 3.2 33.8 4.6 -20.5 
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2.多数行业持续恢复 

从行业面看，1-2月份，41个大类行业中，除开采专业及辅助性活

动行业下降外，40个行业实现同比增长。其中，17个行业增长10%

—30%，13个行业增长30%—50%，8个行业增速在50%以上。从两年

平均看，有31个行业实现增长，行业增长面达到75.6%。农副食品

加工业增长22.8%，纺织业增长39.5%，化学原料和化学制品制造业

增长30.8%，非金属矿物制品业增长44.8%，黑色金属冶炼和压延加

工业增长21.6%，有色金属冶炼和压延加工业增长22.7%，通用设备

制造业增长62.4%，专用设备制造业增长59.2%，汽车制造业增长

70.9%，铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业增长48.9%，

电气机械和器材制造业增长69.4%，计算机、通信和其他电子设备

制造业增长48.5%，电力、热力生产和供应业增长19.6%。 

  

图 1：三大行业工业增加值增速（同比，%） 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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3.固定投资有所放缓 

1-2月份，全国固定资产投资（不含农户）45236亿元，同比增长35.0%；

比2019年1-2月份增长3.5%，两年平均增速为1.7%。其中，民间固

定资产投资26183亿元，同比增长36.4%。从环比速度看，2月份固

定资产投资（不含农户）增长2.43%。 

分产业看，第一产业投资1037亿元，同比增长61.3%；第二产业投

资12190亿元，增长34.1%；第三产业投资32009亿元，增长34.6%。 

第二产业中，工业投资同比增长34.1%。其中，采矿业投资增长15.8%；

制造业投资增长37.3%；电力、热力、燃气及水的生产和供应业投

资增长25.5%。 

第三产业中，基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供

应业）同比增长36.6%。其中，水利管理业投资增长47.2%；公共设

施管理业投资增长42.3%；道路运输业投资增长30.7%；铁路运输业

投资增长52.9%。 

2021年1-2月份，固定资产投资（不含农户）同比增长35.0%，比2019

年1-2月份增长3.5%，两年平均增速为1.7%，较上月有所回落。其

中1-2月份，基础设施投资同比增长36.6%，两年平均下降1.6%。基

建的回落或与今年专项债额度下发较晚有关，而气温以及疫情的影

响也使得基建施工放慢。但展望未来，随着专项债的全面开启发行

以及开工旺季的到来，基建投资有望提速。1-2月份，制造业投资

同比增长37.3%，两年平均下降3.4%，跌幅有所扩大。制造业投资

与生产以及出口数据表现背离，或受到短时因素影响。我们认为今

年在经济持续复苏，出口强势的拉动以及结构性货币政策支持下，

图 2：主要行业工业增加值增速（同比，%） 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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制造业投资回升的想象空间较大。 

4.房地产投资继续加快 

1-2 月份，全国房地产开发投资 13986 亿元，同比增长 38.3%；比

2019 年 1-2 月份增长 15.7%，两年平均增长 7.6%。其中，住宅投资

10387 亿元，增长 41.9%。 

1-2 月份，房地产开发企业房屋施工面积 770629 万平方米，同比增

长 11.0%。其中，住宅施工面积 542503 万平方米，增长 11.2%。房

屋新开工面积 17037 万平方米，增长 64.3%。其中，住宅新开工面

积 12736 万平方米，增长 68.5%。房屋竣工面积 13525 万平方米，

增长 40.4%。其中，住宅竣工面积 9862 万平方米，增长 45.9%。 

1-2 月份，房地产开发企业土地购置面积 1453 万平方米，同比增长

33.0%；土地成交价款 503 亿元，增长 14.3%。 

1-2 月份，商品房销售面积 17363 万平方米，同比增长 1.05 倍；比

2019 年 1-2 月份增长 23.1%，两年平均增长 11.0%。其中，住宅销

售面积增长 1.08 倍，办公楼销售面积增长 56.4%，商业营业用房销

售面积增长 66.4%。商品房销售额 19151 亿元，增长 1.33 倍；比 2019

年 1-2 月份增长 49.6%，两年平均增长 22.3%。其中，住宅销售额

增长 1.44 倍，办公楼销售额增长 33.4%，商业营业用房销售额增长

60.7%。 

房地产投资持续加快，即使在调控升级背景下仍显韧性，尤其是房

地产销售增长强劲。销售的回升使得房地产开发资金中定金以及预

图 3：固定投资完成额增速（累计同比，%） 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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收款增长明显，满足了房企的资金需求，也支撑了房地产投资的韧

性，符合我们此前的判断。 

5. 消费表现分化 

1-2 月份，社会消费品零售总额 69737 亿元，同比增长 33.8%；比

2019 年 1-2 月份增长 6.4%，两年平均增速为 3.2%。其中，除汽车

以外的消费品零售额 63076 亿元，增长 30.4%，两年平均增长 2.9%。

扣除价格因素，2021年1-2月份社会消费品零售总额实际增长34.3%，

两年平均增长 1.2%。 

按经营单位所在地分，1-2 月份，城镇消费品零售额 60552 亿元，

同比增长 34.9%，两年平均增长 3.4%；乡村消费品零售额 9185 亿

元，同比增长 26.7%，两年平均增长 1.3%。 

按消费类型分，1-2 月份，商品零售 62651 亿元，同比增长 30.7%，

两年平均增长 3.8%；餐饮收入 7085 亿元，同比增长 68.9%，两年

平均下降 2.0%。 

  

图 4：主要行业固定投资完成额增速（累计同比，%） 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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1-2 月消费年平均增速略有回落，离往年正常水平也仍有差距。商

品消费明显恢复，1-2 月份，商品零售额同比增长 30.7%，与 2019

年 1-2 月份相比,增长 7.7%，两年平均增速为 3.8%。基本生活类和

消费升级类商品销售均较快增长。1-2 月份，限额以上单位粮油食

品类、饮料类、烟酒类、通讯器材类和文化办公用品类商品零售额

两年平均增速均超过 10%，在促进汽车消费政策带动下，汽车消费

需求持续释放，1-2 月份，限额以上单位汽车类商品零售额同比增

长 77.6%，两年平均增速为 5.8%。但受疫情影响，接触性消费的恢

复仍待时日。随着经济的持续复苏，居民收入的回升以及各种促进

消费的政策措施下，消费仍然有望维持平稳回升。 

  

图 5：限额以上企业消费品零售额增速（同比，%） 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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