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工业消费向好，经济复苏延续              

                        ——2021 年 1-2 月经济数据点评  

报告要点： 

 基数效应下 1-2 月工业增加值同比大幅回升 

受去年同期基数较低的影响，1-2 月规模以上工业增加值累计同比大幅增长

35.1%，超出市场预期，较去年同期上升 48.6 个百分点，比 2019 年 1-2 月

份增长 16.9%，两年平均增长 8.1%，处于近年来高位，工业增加值增速维持

向好趋势。制造业与高技术制造业回升明显，采矿业与公用事业均边际回暖。

子行业看，必选消费表现良好，出口高景气行业及顺周期中下游行业及碳中和

相关产业同比增速上升明显。 

 必选消费稳中有升，可选消费增幅较大 

1-2 月社零当月同比增速为 33.8%，去年同期数值为-20.5%，比 2019 年 1-2

月份增长 6.4%，两年平均增长 3.2%，超出市场预期。整体上看 1-2 月社零

修复良好。必需消费品增速总体上稳中有升，可选消费增幅较大。必选消费品

中限额以上粮油食品、中西药品小幅上升，日用品速较快；可选品中汽车当月

同比增速出现较大幅度回升；金银珠宝、建筑材料及家具增速回升较快。纺织

服装、通讯器材及家电器材同比均有所改善，石油制品同比增速由负转正。同

时可以看到 1-2 月份受到节假日因素及就地过年政策的影响叠加各地疫情得

到有效控制，商品零售及餐饮收入均出现较大幅度回升。 

 投资增速稳定增长，高技术制造业增幅明显 

1-2 月全国固定资产投资累计同比增长 35%，比 2019 年 1-2 月份增长 3.5%，

两年平均增速为 1.7%。在去年低基数效应的影响下，固定资产同比出现较大

幅度增长，剔除基数效应看固定资产投资维持稳定增长。制造业投资延续修

复。1-2 月制造业投资累计增速上升至 37.3%，两年平均下降 3.4%。其中高

技术制造业投资表现亮眼增幅较为明显。 

房地产投资表现良好。1-2 月份房地产开发投资同比增长 38.3%，两年平均增

长 7.6%。我们预计随着监管政策的进一步趋严，地产投资增速将有所放缓，

但出现增速大幅下滑的可能性不大，同时不同城市分化现象仍将延续。 

基建投资有所回暖。1-2 月份基建投资同比增长 36.6%。1-2 月份财政支出速

度边际加快叠加就地过年影响下施工需求有所回暖，基建投资出现提升。 

 

整体上看，在去年基数较低的前提下，叠加就地过年政策影响，1-2 月份主要

经济数据均出现大幅回升，剔除基数效应下整体保持稳中向好的趋势。预计

在宏观政策“不急转弯”的大背景下，3 月份我国经济整体将继续维持稳定恢

复，但后期仍需关注经济结构的边际变化情况，建议重点关注通胀压力边际增

高下工业制造业修复情况，消费贷监管趋严下消费边际增长趋势，以及“稳杠

杆，防风险”环境下房地产投资后续走势。 

 

风险提示：经济复苏不及预期，政策调控超预期 

 

[Table_Index] 主要数据： 

上证综指：  

深圳成指： 13520.07 

沪深 300： 5035.54 

中小盘指： 4247.46 

创业板指： 2644.01 
 

[Table_PicStock] 主要市场走势图 

 
资料来源：Wind 

 

[Table_Report] 相关研究报告 

《国元宏观-国内流动性宽松，美债收益率走高-

宏观流动性周报(第 20 期)》2021.03.15 

《国元宏观-通胀预期与结构复苏-2021 年二季度

宏观经济展望-202010311》2021.03.11 

 
 

[Table_Author] 报告作者 

分析师 徐颖 

执业证书编号 S0020520070001 

邮箱 xuying@gyzq.com.cn 

电话 021-68880637-2174 

  
 

-6%

12%

30%

47%

65%

83%

20
/3
/1

6

20
/5
/1

6

20
/7
/1

6

20
/9
/1

6

20
/1
1/

16

21
/1
/1

6

上证50 上证180 沪深300

深证100R 中小板综



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  2 / 7 

 

内容目录 

1. 基数效应下 1-2 月工业增加值同比大幅回升 ....................................................... 3 

2.必选消费稳中有升，可选消费增幅较大 ................................................................ 4 

3.投资增速稳定增长，高技术制造业增幅明显 ......................................................... 5 

风险提示 ................................................................................................................... 6 

 

图表目录 

图 1：1-2 月工业增加值维持回升趋势 .............................................................. 3 

图 2：四大产业工业增加值同比 ........................................................................ 3 

图 3：子行业工业增加值累计同比 .................................................................... 3 

图 4：主要工业品产量仍维持高增速 ................................................................ 3 

图 5：1-2 月社零同比增速大幅回升 .................................................................. 4 

图 6：可选消费品分项同比均出现较大幅度上升 .............................................. 4 

图 7：餐饮收入同比增速较快 ........................................................................... 4 

图 8：固定资产投资表现良好 ........................................................................... 5 

图 9： 制造业、地产及基建投资同比增速走势 ................................................ 5 

图 10：制造业投资分项情况 ............................................................................. 6 

图 11：房地产投资保持韧性 ............................................................................. 6 

图 12： 住宅投资回升较快 ............................................................................... 6 

图 13：商品房销售同比数据表现亮眼 .............................................................. 6 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  3 / 7 

 

1. 基数效应下 1-2 月工业增加值同比大幅回升 

受去年同期基数较低的影响，1-2 月规模以上工业增加值累计同比大幅增长 35.1%，

超出市场预期，较去年同期上升 48.6 个百分点，比 2019 年 1-2 月份增长 16.9%，

两年平均增长 8.1%，处于近年来高位，工业增加值增速维持向好趋势。 

行业大类看，制造业与高技术制造业回升明显，1-2 月同比分别增 39.5%和 49.2%。

同时采矿业与公用事业均边际回暖。子行业看，必选消费表现良好，相关的食品制造

（28.8%）、农副食品加工（22.8%）较 2020 年 12 月分别变动 27.3、24.3 个百分

点；出口高景气行业的医药制造（41.6%）、纺织（39.5%）及电子设备（48.5%）较

2020 年 12 月分别变动 35.7、38.8、40.8 个百分点；汽车制造业（70.9%）大幅回

升。顺周期中下游行业及碳中和相关产业同比增速上升明显，其中电气设备（69.4%）、

通用设备（62.4%）、专用设备（59.2%）及金属制品（59.5%）均实现高增；交运设

备（48.9%）1-2 月也出现较快增长。 

从主要工业品看，1-2 月发电量同比上升 19.5%，增速较 2020 年 12 月回升 16.8 个

百分点；有色产量同比上升 10.6%，增速较 2020 年 12 月回升 5.1 个百分点；水泥

和汽车产量累计同比均出现大幅上升，分别达到 61.1%及 89.9%。  

图 1：1-2 月工业增加值维持回升趋势  图 2：四大产业工业增加值同比 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

图 3：子行业工业增加值累计同比   图 4：主要工业品产量仍维持高增速 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 
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2.必选消费稳中有升，可选消费增幅较大 

1-2 月社零当月同比增速为 33.8%，去年同期数值为-20.5%，比 2019 年 1-2 月份增

长 6.4%，两年平均增长 3.2%，超出市场预期。整体上看 1-2 月社零修复良好。必

需消费品增速总体上稳中有升，可选消费增幅较大。必选消费品中限额以上粮油食

品（10.9%）、中西药品（16.9%）小幅上升，日用品（34.6%）增速较快；可选品中

汽车（77.6%）当月同比增速出现较大幅度回升；金银珠宝（98.7%）、建筑材料（52.8%）

及家具（58.7%）增速回升较快。纺织服装（47.6%）、通讯器材（53.1%）及家电器

材（43.2%）同比均有所改善，石油制品同比增速由负转正。同时可以看到 1-2 月份

受到节假日因素及就地过年政策的影响叠加各地疫情得到有效控制，商品零售及餐

饮收入均出现较大幅度回升。 

图 5：1-2 月社零同比增速大幅回升  图 6：可选消费品分项同比均出现较大幅度上升 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

图 7：餐饮收入同比增速较快  

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心 
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3.投资增速稳定增长，高技术制造业增幅明显  

1-2 月全国固定资产投资累计同比增长 35%，比 2019 年 1-2 月份增长 3.5%，两年

平均增速为 1.7%。在去年低基数效应的影响下，固定资产同比出现较大幅度增长，

剔除基数效应看固定资产投资维持稳定增长。 

制造业投资延续修复。1-2 月制造业投资累计增速上升至 37.3%，两年平均下降 3.4%。

其中高技术制造业投资表现亮眼，同比增长 50.3%，增幅较为明显。细分行业看，1-

2 月医药、计算机通信设备继续维持高增，化学原料及专用设备出现较大幅度回暖。

我们预计随着海内外经济复苏共振及政策倾向的延续，制造业仍将保持向好趋势，

其中高新技术制造业或将成为新的增长亮点。 

房地产投资表现良好。1-2 月份房地产开发投资同比增长 38.3%，两年平均增长 7.6%。

分类看，住宅投资、办公楼、商业地产同比分别增 41.9%、22.8%、27.8%。虽然 1-

2 月份国内各地区尤其是一二线城市陆续出台地产调控政策，但房地产需求端总体仍

较为火热，不同城市间分化仍明显。1-2 月份全国商品房销售面积同比增长 104.9%，

比 2019 年 1—2 月份增长 23.1%，两年平均增长 11.0%。从高频数据来看，一线城

市商品房成交面积及二手住宅价格指数同比增速仍位于高位，而二三线城市增速相

对较慢，分化颇为明显。其他指标看，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%。房屋竣工面积 13525 万平方米，增

长 40.4%。整体上看 1-2 月份地产投资表现良好，继续保持韧性。我们预计随着监

管政策的进一步趋严，地产投资增速将有所放缓，但出现增速大幅下滑的可能性不

大，同时不同城市分化现象仍将延续。 

基建投资有所回暖。1-2 月份基建投资同比增长 36.6%。1-2 月份财政支出速度边际

加快叠加就地过年影响下施工需求有所回暖，基建投资出现提升。但是考虑到经济

复苏较好的大背景下基建投资的必要性较低，我们预计基建投资后续仍将保持弱势，

新基建项目或将对基建投资增速有所支撑。 

图 8：固定资产投资表现良好  图 9： 制造业、地产及基建投资同比增速走势 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 
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