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宏观经济|数据点评 

本研究报告由浦银国际证券有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

2 月中国宏观数据点评——   

工业强、投资稳、消费慢 
 

2021 年 1-2 月，工业依旧延续强劲的增长，其中，高技术制造

业和装备制造业是拉动工业增长的主要动力，而采矿业和公共

事业（电力、热力、燃气及水生产和供应业）的工业增加值也延

续了复苏势头。社融增速回升的背景下，信贷推动固定资产投

资和房地产开发投资的增长。消费的复苏依旧缓慢，商品零售

已恢复至 2019 年的水平并开始增长，服务业尚未恢复，而消费

者信心和就业市场的小幅遇冷也拖累了消费的复苏进程。 

工业生产强劲，制造业拉动工业增长。1-2 月，规模以上工业增

加值同比增长 35.1%，好于预期（32.2%）。虽然 1-2 月的同比增

速受到了基数效应的影响，但工业生产的强劲增长是确定的，

1-2 月的工业增加值较 2019 年同期年均增长约 8.1%。1-2 月，

工业三大门类中的制造业，工业增加值同比增长 39.5%，高于采

矿业（17.5%）和公共事业（19.8%）的增速水平。出口引领下，

高技术制造业的表现依旧亮眼。根据我们的报告（《2 月中国宏

观数据点评——出口韧性仍在，进口温和增长》），1-2 月高新技

术产品出口额同比增长 58.2%，两年平均增长率保持在 15.7%的

高水平。出口带动下，高技术制造业的工业增加值恢复显著，

同比增长 49.2%。装备制造业的生产持续向好。1-2 月，就同比

增速恢复百分点而言，汽车制造业（64.3 个百分点）、电气机械

和器材制造业（60.5 个百分点）、通用设备制造业（57.3 个百分

点）、金属制品业（54.3 个百分点）和专用设备制造业（52.9 个

百分点）在内的装备制造业，处于制造业的领先位置，复苏动

力依旧充足。 

投资趋稳，制造业仍有空间。1-2 月，固定资产投资同比增长

35.0%，低于预期（40.9%），两年平均增长率为 1.7%。考虑到固

定资产投资 2020 年的同比增速仅为 2.9%，为历史最低（此前

最低值为 2019 年的 5.4%），叠加企业中长期信贷需求旺盛的影

响（详情请见《2 月中国宏观数据点评——社融增速回升、趋势

向下，通胀已过基数效应拐点》），我们预计制造业的固定资产

投资仍有回升空间，公共事业和基础设施投资受财政因素影响

上升空间不大。房地产开发投资“近热远冷”。1-2 月，房地产

开发投资同比增长 38.3%，低于预期（53.4%），两年平均增长率

为 7.6%，略低于正常时期（2019 年月均同比增速为 9.7%），投

资额约为 1.40 万亿元，为历史同期最高。1-2 月，居民中长期

贷款出现回升（同比多增 5,699 亿元），显示近期房地产市场需

求旺盛，但随着央行货币政策“正常化”，预计房地产投资受房

贷趋紧的影响，将呈现边际回落的趋势。  
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主要数据 

（%） 

2021 年 1-2 月 20 年 20 年 

同比 
两年平

均增速 

12 月

同比 

Q4 

同比 

工业增加

值 
35.1 8.1 7.3 7.1 

固定资产

投资* 
35.0 1.7 6.2 9.2 

房地产开

发投资* 
38.3 7.6 9.2 11.2 

消费品零

售总额 
33.8 3.2 4.6 4.6 

注：*浦银国际计算。两年平均增速：以 2019 年 1-2 月为

基数，采用几何平均的方法计算的增速 
资料来源：国家统计局，浦银国际 

 

相关报告： 

《2 月中国宏观数据点评——社融增速

回升、趋势向下，通胀已过基数效应拐

点》（2021-03-12） 

 

《2 月中国宏观数据点评——出口韧性

仍在，进口温和增长》（2021-03-09） 

 

《2021 年宏观经济展望：重整旗鼓，胜

负已定》（2020-12-08） 
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社会消费品零售总额复苏缓慢。1-2 月，社会消费品零售总额同

比增长 33.8%，高于预期（32.0%），但两年平均增长率仅为 3.2%，

增速远低于正常时期（2019 年月均同比增速为 8.0%）。我们依

旧坚持此前的判断，2021 年消费的复苏仍存在巨大潜力，而动

力来自 2020 年居民的额外储蓄（详情请见《2021 年宏观经济

展望：重整旗鼓，胜负已定》）。 

服务业复苏仍落后于零售。1-2 月，商品零售同比增长 30.7%，

两年平均增长率为 3.8%。而餐饮收入虽然同比增长 68.9%，但

这主要是受低基数的影响，餐饮收入的两年平均增长率为-2.0%，

仍未恢复至 2019 年的水平。商品零售的恢复仍不均衡，可选消

费复苏空间较大。通过比较两年平均增长率，我们发现包括建

筑及装潢材料类（-8.5%）、家具类（-6.8%）、家用电器和音响器

材类（-2.5%）和服装鞋帽、针纺织品类（-1.5%）在内的可选消

图表 1：工业生产强劲，制造业拉动工业增长  图表 2：2021 年 1-2 月各行业工业增加值同比增

速相比 2020 年数据恢复百分点情况 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  注：红色虚线为行业平均恢复百分点。              资料来源：CEIC，浦银国际 

图表 3：固定资产和房地产开发投资的增速回升  图表 4：固定资产投资中主要项目的增速 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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费的零售仍未恢复至 2019 年的水平，预计 2021 年这些品类的

商品零售将有较大恢复。 

消费复苏仍将缓慢。虽然疫情防控有了阶段性成果、经济也恢

复运转，但是疫情对消费信心的影响依旧显著。2021 年，“就地

过年”的政策指导下，消费并未在春节假期大幅恢复，零售额

虽较去年春节假期有所回升，但仍低于 2017 年春节假期的水平。

2 月，季节性因素导致城镇调查失业率继续上行至 5.5%，高出

2019年同期0.2个百分点，就业小幅遇冷也将拖延消费的复苏。 

 

 
图表 7：2021 年 1-2 月各零售行业的两年平均增速比较 
 

 
资料来源：CEIC，浦银国际 

  

图表 5：消费品零售总额同比增速回升  图表 6：2021 年 1-2 月消费品零售总额、餐饮收

入、商品零售的恢复情况 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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图表 8：2008-2021 年春节和国庆假期的销售额  图表 9：2021 年 2 月城镇调查失业率继续上行 

 

 

 
资料来源：Wind，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“维持”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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