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核心观点 

[Table_Summary] 事件：统计局今日公布的数据显示，中国 1-2 月规模以上工业增加值同

比增 35.1%，预期增 31.3%，比 2019 年 1-2 月增 16.9%，两年平均增

8.1%。中国 1-2 月固定资产投资（不含农户）同比增 35%，预期增 38.11%，

比 2019 年 1-2 月增 3.5%，两年平均增速为 1.7%。中国 1-2 月社会消费

品零售总额同比增 33.8%，预期增 31.7%，比 2019 年 1-2 月份增 6.4%，

两年平均增速为 3.2%。 

 

 与 2019 年四季度数据相比，工业生产和出口表现相对较好。

工业生产方面，就地过年政策使 1-2 月工业生产明显加强；外

需方面，如我们之前的预测，出口在 1-2 月冲高。 

 

 内需表现相对疲弱。就地过年政策带来整体需求明显下降，排

除就地过年政策的影响，内需的强弱尚不非常明确，需要等到

3-4 月份进行确认。 

 

 受到基数及就地过年等因素的影响，1-2 月经济数据对于判断

经济走势作用微弱，经济下行的确认需要进一步确认，建议密

切关注 3-4 月的高频指标特别是大宗商品的价格。如果经济下

行进一步确认，对股市特别是顺周期版块的负面影响需要关注 

 

 我们判断，中国经济下行的趋势未发生变化，全球流动性收紧

的趋势仍在延续，这两个问题仍然是主导中国资本市场的主要

矛盾。这个组合对股票的利空最为显著，其次是大宗商品，债

券则略微有利。从中期来看，我们依然建议对股市和商品要防

守，对债市要进攻。 
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2021 年 1-2 月经济数据由于受到 2020 年基数的影响，参考意义较小。为了更好地

对比数据，我们将数据进行了以下处理：以 2019 年 1-2 月份数据为基数，计算 2020 年

及 2021 年两年的平均增速。然后我们将此数据与疫情前最近的一个季度 2019 年四季度

的数据进行比较，二者之间的差值可在一定程度上反应当前经济的强弱，其中 2019 年

四季度数据取 10、11、12 月三个月的平均值。 

 

表 1：经调整的经济数据（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

由上表可以看出，与 2019 年四季度数据相比，2021 年 1-2 月工业生产和出口表现

相对较好，但内需较弱。工业生产方面，2021 年由于就地过年政策的影响，1-2 月工业

生产节奏并未明显受到春节假期的影响，及时开工带来了工业生产的旺盛；外需方面，

如我们之前的预测，出口在 1-2 月冲高。 

 

内需方面，就地过年政策的影响较大，虽然某些行业如春节档的火爆带动了部分需

求高涨，但整体需求明显下降。排除就地过年政策的影响，内需的强弱从数据上观察尚

不明确，需要等到 3-4 月份进行确认。 

 

受到基数及就地过年等因素的影响，1-2 月经济数据对于判断经济走势作用微弱。

经济下行的确认需要进一步确认，建议密切关注 3-4 月的高频指标特别是大宗商品的价
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格。 3 月份以来，除原油外，大宗商品价格整体下行趋势明显，南华黑色、有色指数下

跌约 4%，南华能化指数由于原油价格支撑，跌幅较小。但美债收益率仍在上行，通胀

预期仍存，说明经济增长出现了一定的分化：工业品的修复速度变缓，服务业修复仍在

持续。原油作为服务业的重要原材料支撑，价格上行仍有动力。我们预判，除了原油以

外，大宗商品价格仍在趋势向下，建议密切关注 3-4 月的高频指标特别是大宗商品的价

格。如果经济下行进一步确认，对股市特别是顺周期版块的负面影响需要关注。 

 

图 1：3月以来，大宗商品价格整体下行 

 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2：美债收益率持续上行 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

1-2 月国内出口大幅走高，预计 3-4 月将明显回落，中国经济下行的趋势明显。与

此同时，随着疫苗的规模接种以及服务业的加速恢复，全球经济修复将会延续，那么全
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球流动性收紧的趋势也不会改变。上述两个基本问题仍然是当前主导中国资本市场的主

要矛盾，这个组合对股票的利空最为显著，其次是大宗商品，债券则略微有利。因此从

中期来看，我们依然建议对股市和商品要防守，对债市要进攻。 
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