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事件 

➢ 3 月 15 日，统计局发布 2021 年 1-2 月份经济数据。 

点评 

➢ 工业增加值当月同比连续两个月上升。1-2 月工业增加值累计同比

35.1%，前值 2.8%，较 2019 年 1-2 月份累计复合增长率达到 8.1%。其

中高技术产业分项增加值同比超过工业增加值同比，制造业增加值同

比略低于工业增加值同比。具体行业中，设备制造、电气、汽车等中

下游工业表现出色。过滤掉基数的扰动后，工业增加值表现不弱。 

➢ 投资同比走强主因基数效应，累计复合同比走弱。固定资产投资

1-2 月累计同比 35.0%，较 2019 年 1-2 月份累计复合增长率达到 0.96%，

2020 年 12 月当月同比 2.90%。房地产、基建和制造业三大投资累计复

合同比均有所下降。 

➢ 新开工表现不佳，拖累房地产投资增速。房地产投资 1-2 月累计

同比 38.3%，较 2019 年 1-2 月份累计复合增长率达到 7.59%，2020 年

12 月当月同比 9.35%。房地产投资同比的下降主要受到新开工的拖累，

虽然新开工同比达到 64.3%，但是较 2019 年的复合增长率仅为-4.85%，

低迷的新开工增速和竣工增速的走高拉低了施工增速，进而推断影响

到房地产投资中的建设投资分项同比。不过，需要提示的是，目前还

无法判断新开工的低迷是趋势变化，还是受到了疫情和节日的扰动。

值得注意的是，房地产销售依然保持强劲，同比 133.4%，两年复合增

长率 22.31%。并且从近期的高频数据看，房地产成交量依然稳定。房

地产销售的火爆是否会带动新开工增速重新走高是后续房地产投资维

持稳健的关键。 

➢ 基建投资同比表现不佳。基建投资 1-2 月累计同比达到 34.95%，

较 2019 年 1-2 月份累计复合增长率达到-0.65%，2020 年 12 月当月同

比 4.26%。电力、热力、燃气及水的生产和供应业在基建的三大行业

中，同比水平最高，但降幅也最大。今年地方专项债发行较晚，影响

基建项目落地进度，拖累年初基建投资。并且从存款数据能够知道，1

月份财政存款量多于往年，所以存在大量资金没有及时运用的可能。

这种情况在 2 月份后出现变化，随着资金投放和地方专项债发行提速，

后续基建投资或出现一定修复。 

mailto:guorui@sxzq.com
http://www.i618.com.cn/
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➢ 制造业投资复合增长率大幅走弱。制造业投资 1-2 月累计同比达

到 37.3%，较 2019 年 1-2 月份累计复合增长率达到-3.02%，2020 年 12

月当月同比 10.22%。从目前已公布的分行业数据来看，表现出色的行

业为计算机通信和医药制造，两个行业两年累计复合同比都超过了

10%。而通用设备和汽车制造两个制造业中的大行业两年累计复合同

比均低于-10%。 

➢ 不同类别商品消费出现分化。社零 1-2 月累计同比达到 33.8%，较

2019 年 1-2 月份累计复合增长率达到 3.14%，2020 年 12 月当月同比

4.6%。其中，可选类消费品种几个重要消费品种，汽车、石油及制品

类、家电类几个可选类大项两年复合增长率均表现低迷。而两年复合

增长率处于高位的商品类别包括通讯器材类、食品类、日用品类和文

化办公用品类。社零中的餐饮分项累计同比为 68.9%，较 2019 年 1-2

月份累计复合增长率达到-1.97%，餐饮类消费较完全恢复仍有较大差

距。 

➢ 经济再回供给强于需求的模式，年初疫情或对经济数据有扰动。

1-2 月的数据受到了基数的大幅扰动，多地爆发零星疫情也对经济数据

产生影响，所以数据对趋势提示的意义有限。综合了 2019 年的数据计

算两年复合同比来看，经济又回到供给强于需求的阶段。投资、消费

两大内需同比均低于去年底，但表征生产的工业增加值同比表现好于

去年底。因为实际 GDP 的统计口径更接近生产端增加值的口径，所以

在这种情况下一季度 GDP 同比或与去年四季度相差不大。另外供给强

于需求的情况也类似去年疫情之后经济恢复初期的状态，需求受到疫

情防控影响大于生产，所以 1-2 月需求表现稍弱也可能与 1 月份的国

内疫情有关。 

➢ 需求端后续变化存在悬念，目前下结论尚早。2 月份之后，国内

疫情逐渐消退，后续看点在需求端的变化上。如果需求端能够及时恢

复，那可以从侧面说明 1-2 月需求端的下滑主要因为疫情影响。目前，

经济中存在能够带动需求重新扩张的因素，包括 1）强劲的房地产销售；

2）地方债发行提速和财政资金运用对基建投资的支撑；3）疫苗注射

对服务类消费的提振；4）出口韧性带动制造业投资；5）实体融资依

然强劲。但另一方面，如果联系去年 12 月的数据，需求端连续表现偏

弱势，所以需求已经开始收缩的可能性也不能排除。从目前的数据看，

如下两个因素将是后续需求端比较大的风险：1）地产竣工增速持续高

于新开工增速，房地产建设投资走弱；2）汽车消费同比下降过快，带

动整体消费增速走弱。因为生产不可能长期脱离需求保持强势，在这

种情况下，去年四季度就有可能成为本轮经济扩张高点。 
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➢ 风险提示 

1、 竣工增速持续高于新开工增速，房地产投资走弱； 

2、 汽车零售同比下降； 

3、海外疫情反复，扰动国内防控。 
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图 1：工业增加值同比走势  图 2：固定资产投资完成额累计同比走势 

 

 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所  数据来源：Wind，山西证券研究所 

 

图 3：房地产投资同比走势  图 4：房地产销售同比走势 

 

 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所  数据来源：Wind，山西证券研究所 

 

图 5：基建投资同比走势  图 6：制造业投资完成额同比走势 

 

 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所  数据来源：Wind，山西证券研究所 
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图 7：社零同比走势 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所 
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