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[Table_Summary] 报告摘要： 

 

 生产端复苏好于预期，工业和服务业都已经回到疫情前正常增长轨道上。 

1-2 月，规模以上工业增加值两年平均增长 8.1%，比疫情前的 2019 年 12 月

增速更快；服务业生产指数两年平均增长 6.8%，与 2019 年 12 月增速持平。

换言之，生产端已经填补了疫情造成的大坑，服务业基本回到了疫情前正常

增长轨道上，工业甚至超出了疫情前增长轨道。市场此前预期更长时间才能

回到正常轨道上。 

 

 消费端复苏也好于预期，冬季疫情影响较小。 

1-2 月，社会消费品零售总额同比增长 33.8%，高于市场预期的 32%，两年

平均增速为 3.2%。从环比看，1 月再次出现小幅负增长（-1.4%），体现了冬

季疫情对消费的抑制；但 2 月迅速走出低谷，实现小幅正增长（0.56%），好

于过去几年春节月份表现。从品类看，餐饮类消费仍然相对低迷，但汽车类

和消费升级类消费提供了重要支撑。 

 

 投资端复苏不及预期，但预计只是冬季疫情下的短期现象。 

1-2 月，固定资产投资（不含农户）同比增长 35.0%，低于市场预期的 38.1%，

两年平均增速为 1.7%。分三大类别看，制造业投资和基建投资环比增长弱于

疫情前的正常季节性表现，可能是受到了冬季疫情的影响；房地产投资则好

于季节性表现。考虑到 2 月企业经营活动预期和企业中长期贷款都较好，预

计后续制造业投资和基建投资增长动能将增强。 

 

 经济复苏强劲，能拯救 A 股吗？ 

按照我们构建的月度 GDP 指数，测算 1-2 月 GDP 增速超过 30%，只要 3 月

经济环比能保持正常季节性增长，那么一季度 GDP 增速就有望达到 20%。

在生产率加快增长的情况下，中国经济潜在增速有望好于市场预期，经济强

劲复苏有望持续较长时间。但在此背景下，房地产调控和金融调控可能加强，

并由此加大资本市场投资难度。 

 

 风险提示： 

全球疫情传播持续恶化，中国政策收紧超预期。 
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中国 1-2 月规模以上工业增加值同比 35.1%，预期 32.2%，去年同期为-13.5%。 

中国 1-2 月社会消费品零售总额同比 33.8%，预期 32%，去年同期为-20.5%。 

中国 1-2 月固定资产投资同比 35.0%，预期 38.1%，去年同期为-24.5%。 

1 生产端复苏好于预期，工业和服务业都已经回到疫情前

正常增长轨道上 

工业生产超预期向好，甚至比疫情前增长轨道表现更好。1-2 月，规模以上工业增

加值同比增长 35.1%，高于市场预期（华尔街见闻统计，下同）的 32.2%；比 2019 年 1-

2 月份增长 16.9%，两年平均增长 8.1%，比疫情前的 2019 年 12 月增速更快。由于去年

同期基数很低，今年一季度各项经济数据同比都会很高，因此，今年环比数据比同比数

据更有实质性意义。尽管遭受了一波冬季疫情冲击，1-2 月工业增加值环比仍分别录得

0.66%、0.69%，连续三个月持续加快，而且远高于 2019 年同期（图 1）。这表明，即便

剔除低基数影响，工业生产复苏也是超预期的。其中，新能源汽车，载货汽车，工业机

器人，挖掘、铲土运输机械，微型计算机设备等表现亮眼，同比增速均超过 100%，两

年平均增速均超过 10%。 

图 1：2021 年 1-2 月工业增加值环比增速远高于 2019 年同期 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

工业生产超预期向好的原因与出口强劲和就地过年有关。出口强劲反映企业产品

需求强劲，1-2 月工业企业产品销售率为 98.5%，比 2020 年 12 月提高了 0.1 个百分点，

企业产品不愁销路（图 2）。就地过年之下，企业开工较早，能够更加高效地响应市场

需求。  
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图 2：2021 年 1-2 月工业企业产品销售率进一步提高 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

服务业生产好于正常季节性表现，基本回到了疫情前增长轨道上。1-2 月，服务业

生产指数同比增长 31.1%，比 2019 年 1-2 月份增长 14.1%；两年平均增长 6.8%，与 2019

年 12 月增速持平，基本填补了疫情造成的大坑，回到了 2019 年底的增长轨道上。这一

表现，显然是好于正常季节性表现的。2 月份，与居民消费密切相关的零售、餐饮、娱

乐等行业商务活动指数均位于扩张区间且高于上月。从市场预期看，服务业业务活动预

期指数为 63.2%，高于上月 7.9 个百分点。 

 

2 消费端复苏也好于预期，冬季疫情影响较小 

消费端复苏受到冬季疫情影响，但好于市场预期。1-2 月，社会消费品零售总额同

比增长 33.8%，高于市场预期的 32%；比 2019 年 1-2 月份增长 6.4%，两年平均增速为

3.2%。扣除价格因素，1-2 月社会消费品零售总额实际增长 34.3%，两年平均增长 1.2%。

从环比看，1 月再次出现小幅负增长（-1.4%），体现了这波冬季疫情对消费的抑制；但

2 月迅速走出低谷，实现小幅正增长（0.56%），略好于过去几年春节月份增速表现（图

3）。  
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图 3：2021 年 1 月消费端复苏受到冬季疫情影响，2 月略好于季节性表现 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

两大消费品类表现亮眼，但餐饮类消费仍然相对低迷。一是汽车类，1-2 月同比增

长 77.6%，除汽车以外的消费品零售额增长 30.4%，汽车类消费继续发挥对整体消费的

拉动作用；二是消费升级类，通讯器材类、体育娱乐用品类商品同比增速分别为 53.1%、

45.6%，两年平均增速均为 18.2%。1-2月餐饮类消费同比增长 68.9%，两年平均下降 2.0%，

而商品零售同比增长 30.7%，两年平均增长 3.8%。 

就业暂时受到冬季疫情一定影响，后续就业和消费继续回暖存在支撑。从新增就业

看，1-2 月城镇新增就业 148 万人，比去年同期多增 40 万人，但比 2019 年同期少增 26

万人；从失业率看，2 月城镇调查失业率为 5.5%，比去年同期回落 0.7 个百分点，但比

2019 年同期提高 0.2 个百分点。就业虽然受到了冬季疫情的影响。但进一步观察劳动时

间，可以发现 2 月企业就业人员周平均工作时间为 46.3 小时，比去年同期多 6.1 小时，

比 2019 年同期也多了 1.4 小时，这表明企业实际用工需求可能更强一些（图 4）。 

图 4：2021 年 2 月就业人员平均工时明显高于过去两年同期 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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3 投资端复苏不及预期，但预计只是冬季疫情下的短期现

象 

整体固定资产投资增长小幅低于预期。1-2 月，固定资产投资（不含农户）同比增

长 35.0%，低于市场预期的 38.1%；比 2019 年 1-2 月份增长 3.5%，两年平均增速为 1.7%。

从环比看，1 月增速为 2.51%，2 月增速为 2.43%，均较 2020 年 12 月有所加快，显示投

资仍处于复苏通道中（图 5）。 

图 5：2021 年 1-2 月固定资产投资环比增速高于 2020 年 12 月 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

分三大类别看，制造业投资和基建投资增长弱于季节性表现，房地产投资好于季节

性表现。1-2 月，制造业投资同比增长 37.3%，隐含比 2020 年 12 月下降 50.4%，虽然好

于去年同期（-60.7%），但弱于 2019 年同期（-37.8%）；广义基建投资（含电力）同比增

长 35%，隐含比 2020 年 12 月下降 40.3%，同样虽然好于去年同期（-53.9%），但弱于

2019 年同期（-35.6%）；房地产投资同比增长 38.3%，隐含比 2020 年 12 月增长 17%，

不但好于去年同期（-7.5%），在历年同期中也处于较高水平。 

制造业投资和基建投资偏弱，可能是受到了冬季疫情的影响，预计只是短期现象，

后续有望重新走强。一方面，从数据上看，1-2 月制造业投资和基建投资均较去年 12 月

有所下降，这一表现与去年同期相似，与 1 月份制造业 PMI 生产经营活动预期有所走弱

一致，体现了冬季疫情的影响。另一方面，2 月企业经营活动预期重新走强（图 6），而

且企业中长期贷款放量大增，预示后续制造业投资和基建投资增长动能强劲。  
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图 6：2021 年 2 月企业经营活动预期重新走强 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

4 经济复苏强劲，能拯救 A 股吗？ 

预计一季度 GDP 增速有望达到 20%，经济强劲复苏有望持续较长时间。按照我们

构建的月度 GDP 指数，对月度工业、服务业、农业增加值增速进行加权求和，可测得月

度 GDP 增速。在工业和服务业强劲复苏的带动下，我们测算，1-2 月 GDP 增速超过 30%。

只要 3 月经济环比能保持正常季节性增长，那么一季度 GDP 增速就有望达到 20%。这

一轮复苏仅用低基数解释可能是远远不够的。十四五规划纲要提出全员劳动生产率率增

长高于国内生产总值增长，在生产率加快增长的情况下，中国经济潜在增速有望好于市

场预期，经济强劲复苏有望持续较长时间。 

A 股能止跌吗？春节之后，A 股不断下跌，上证指数从高点 3700 点上方一度跌至

3400 点下方。2020 年底出台的房地产贷款集中度管理制度，拉开了新一轮房地产调控

的大幕。2016-2017 年的上一轮调控具有明显的“因城施策”特征，这次与上次相比则

具有中央和地方组合调控的特征，中央层面从严调控房地产贷款，地方层面继续坚持因

城施策。此外，参照 2003-2004 年、2006-2007 年和 2010 年的历史经验，当经济增长持

续强劲时，金融调控往往偏紧。因此，经济复苏持续超预期，带来的结果可能是房地产

调控和金融调控的加强，并由此加大资本市场投资难度，建议投资者做好准备。 

 

风险提示 
全球疫情传播持续恶化，中国政策收紧超预期。 
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