
 

证券研究报告·国内宏观动态跟踪报告 
2021年 03月 15日  

钟正生；张德礼；张璐 
 

 
 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告， 

请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 

 

 

 

 

2021年2月经济数据解读 

没那么强的生产，没那么弱的需求 

 核心摘要 

国家统计局今天发布的今年 1-2 月经济数据，除公布同比外，考虑到去年低基数导致同比读数大幅回升，也公布了和

2019 年 1-2 月的比值，以及 2019到 2021这两年的平均增速。 

1、前两个月的工业生产并没有显著超过季节性，“就地过年”倡议对工业生产的提振不及预期。1-2月工业增加值同比

35.1%，而根据 2018 年和 2019 年工业增加值定基指数的环比均值计算，其同比增速也会达到 32.7%，实际增速仅高

出 2.4 个百分点。“就地过年”倡议对工业生产的拉动效果有限，原因一是近期原材料涨价对企业，尤其是中下游企业

的生产意愿会有压制；原因二是就地过年的工人，劳动参与率可能不高。 

2、房地产仍是固定资产投资的支撑，基建和制造业投资再度构成拖累。1-2月固定资产投资的两年平均增速为 1.7%，

其中，房地产投资增速为 7.6%，全口径基建投资增速为-0.7%，制造业投资增速为-3.0%。剔除掉基数原因后，我们认

为房地产投资还有韧性，地产销售不弱，开发商通过销售回款补充现金流的渠道仍属畅通，这从 1-2月房地产开发企业

到位资金的两年平均增速为 11.7%，处于 2015 年以来同期的高位中即可看出。1-2 月全口径基建投资表现较弱，与财

政资金投放较晚有关，预计后续将得到缓和。类比 2018 年制造业投资逆势回升，我们认为今年制造业投资还有较大回

升空间。 

3、1-2 月社会消费品零售总额的两年平均增速为 3.2%，其中汽车为 5.8%，是消费的重要支撑。按消费类型分，餐饮

恢复节奏继续慢于商品零售。我们认为后续消费将继续修复：一是餐饮服务与疫情前相比仍有较大提升空间，随着国内

疫情得到控制，预计这部分消费将逐步回归正常；二是内外需求都有支撑，这决定了 1-2月失业率回升只是季节性的，

就业市场好转也会逐步向居民消费传导。 

去年极低基数给解读今年 1-2月的经济数据增加了难度。抛去基数原因后，我们认为生产没有那么强，需求也没有那么

弱。从实际需求的角度看，海外供需缺口对中国出口继续有支撑，制造业企业有资本开支的诉求；“两会”后地方专项

债恢复发行，且额度不低，基建投资资金来源好转也会看到正面效果；由于房企能够通过销售回款补充现金流，建安投

资明显回落的可能性也很小。在终端需求不弱的情况下，企业也会有动力去生产。 

当前中国经济面临的主要问题并非总量的需求不足，而是大型企业和中小企业分化、工业和消费分化的结构性问题，需

要政策继续加大对中小企业和薄弱环节的定向支持。如果随着海外经济复苏逐渐充分，中国出口注定面临转弱（我们判

断时点在三季度），那么就需要尽快促使国内市场主体恢复元气，避免下半年经济增长动能显著转弱。这也是政策“不

急转弯”的根本所在。 
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国家统计局今天发布的中国 1-2 月经济数据，除公布同比外，考虑到去年低基数导致同比读数大幅回升，也公布了与

2019 年 1-2 月的比值，以及 2019到 2021这两年的平均增速。 

一、 生产没那么强 

先来看反映生产状况的工业增加值，它算不上强劲。今年前两个月工业增加值同比增长 35.1%，比 2019年 1-2 月增长

16.9%，两年平均增长 8.1%，处于近年来同期的较高水平，与 2020年四季度相比也有明显提升。乍一看工业生产还不

错，但如果考虑到“就地过年”，这个数据不能说强，只是比季节性好一点。从工业增加值定基指数的环比来看，工业

生产具有季节性规律，如果用 2018 年和 2019 年 1-2 月的环比均值-14.1%和-26.0%来计算的话，今年 1-2 月的工业增

加值同比增速也有 32.7%，只比实际值低2.4 个百分点。 

图表1 根据工业定基指数环比均值测算的今年1-2 月工业增加值同比 32.7%，只比实际值低了 2.4个百分点 

  

资料来源:wind,平安证券研究所 

 

这和 2月官方制造业 PMI生产指数大幅回落所显示的“就地过年”对工业生产的提振不及预期相一致。2月官方制造业

PMI生产指数从 53.5大幅下滑到 51.9，降幅明显超过 2011年到 2019年这 10年春节所在月的环比下降均值 0.9。我们

认为，“就地过年”倡议对工业生产的推动较弱，原因一是近期原材料涨价对企业，尤其是中下游企业的生产意愿会有

压制；原因二是就地过年的工人，其劳动参与率可能也不高。国家统计局在解读 2月制造业 PMI数据时，提到 2月反映

“劳动力成本高”和“劳动力供应不足”的企业比重分别为 36.2%和 18.3%，都是近期高点。 

三大工业门类中，制造业表现最为亮眼，1-2月的增加值同比增长 39.5%。对比来看，前两个月采矿业增加值同比增长

17.5%，电力、热力、燃气及水生产和供应业的增加值同比增长 19.8%。制造业增加值同比增速高，主要原因是今年前

两个月出口比较强，带动 1-2 月工业企业的产销率攀升到 98.5%，这是2001 年有统计以来的同期最高水平。 
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图表2 今年 1-2月工业企业产销率处于有统计以来的同期最高水平 

  

资料来源:wind,平安证券研究所 

生产后续形势如何，取决于需求情况。我们认为，内外需求继续修复，将推动上半年中国工业生产保持高景气。外需方

面，海外疫苗接种加快、美国 1.9万亿美院财政刺激法案出台，这些都将支撑中国出口；内需方面，制造业投资继续反

弹，房地产建安投资仍有韧性，消费也还有较大的恢复空间。 

二、 投资没那么弱 

分析完生产，再来看需求。前两个月固定资产投资累计同比 35.0%，市场预期值是38.0%。相比2019年 1-2月增长3.5%，

两年平均增速为 1.7%。三大分项的两年平均增速，房地产投资为 7.6%，全口径基建投资为-0.7%，制造业投资为-3.0%。

可见，房地产投资是目前固定资产投资的最主要支撑，而基建和制造业投资增长并不理想。 

前两个月房地产投资累计同比 38.3%，剔除掉基数影响后，我们认为后续房地产投资还能维持韧性。一是，房地产销售

并不弱。1-2月商品房销售面积和销售金额近两年的平均增速分别为 11.0%和 22.3%，去年12月分别是11.5%和18.9%。

在“就地过年”减少返乡置业的情况下，今年 1-2 月的房地产销售并不差。二是，目前销售回款占房企资金来源的比例

超过一半，只要销售顺畅且没有大范围压降信贷额度，房企就能通过销售回款来为投资补充现金流。1月和 2月的新增

居民中长期贷款都处在高位表明，截至目前热点城市收紧房贷政策对房贷整体影响并不大。1-2 月房地产开发企业到位

资金同比增长 51.2%，两年平均增长 11.7%，高于 2015 年到 2019 年各年前两个月的累计增速。因此，目前来看房企

融资收紧导致地产投资大幅下滑的可能性较小。 

图表3 基建和制造业是固定资产投资的拖累 

 

图表4 近两年 1-2 月平均的开发商到位资金增速高 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 
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1-2月全口径基建投资表现较弱，和财政资金投放较晚有关，预计后续将得到缓和。1-2月全口径基建投资累计同比 35.0%，

两年平均增速为-0.7%，和 2020 年 12 月的单月增速 4.3%相比明显下滑。基建投资表现较弱，一个原因是今年 2 月才

开始大规模投放财政资金。在没有提前下发专项债额度的情况下，今年 1 月新增财政存款 1.17 万亿，比去年同期高了

近 7700 亿，足见财政资金投放节奏偏慢。随着新增专项债的发行，基建投资面临的资金约束有望得到一定缓解。 

前两个月制造业投资累计同比 37.3%，高于固定资产投资整体增速。但近两年的平均增速只有-3.0%，表现非常之弱。

往后看，类比 2018年，我们认为今年制造业投资将有较大的回升空间。 

2018 年制造业投资逆势从前一年的 4.8%回升到 9.5%，其主要原因是 2017年四季度制造业产能利用率到了 78.5%，创

历史新高，制造业企业有资本开支的需求。2020年四季度制造业产能利用率为 78.4%，为历史次高，仅低于 2017年四

季度。而且，目前和 2018年有两个很明显的不同，这使得今年制造业投资回升的空间更大：一是，2018年中美贸易摩

擦不断升温，企业预期悲观。而现在出口强劲，国家统计局领导在解读 2月制造业 PMI时，也指出“多数制造业出口企

业对近期外贸形势仍保持乐观”；二是，2018年民企融资困难，而制造业企业又以民企为主，融资难融资贵的问题突出。

但现在政策引导加大对制造业企业的信贷支持，根据银保监会数据，2020年全年新增制造业贷款 2.2万亿，超过过去五

年的总和。 

图表5 今年财政资金投放节奏偏慢 

 

图表6 今年制造业企业信心指数好于 2018年 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

三、 消费复苏没那么快 

消费方面，汽车是重要支撑。今年 1-2月社会消费品零售总额累计同比 33.8%，和 2019年 1-2月相比增长 6.4%，两年

平均增长 3.2%，略低于固定资产投资的平均增速。汽车类零售同比增长 77.6%，两年平均增长 5.8%，对社消有明显的

正向拉动。 

按消费类型分，餐饮恢复节奏继续慢于商品零售。1-2 月商品零售同比增长 3.8%，两年平均增长 3.8%，同期餐饮同比

增长 68.9%，两年平均下降 2.0%。餐饮恢复节奏原本就慢于商品零售，“就地过年”对前者影响又更大，因此两者的走

势继续分化。 

限额以上单位零售中，1-2 月的两年平均增速较高的行业有饮料类、通讯器材类、文化办公用品类、日用品类和粮油食

品类。只有石油及制品类的增速为负，主要因油价变动，尽管今年国际油价上涨，但今年 1-2月布伦特原油活跃期货结

算价均值为 58.7 美元/桶，仍低于 2019 年 1-2 月的均价 62.4 美元/桶。 
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图表7 限额以上单位零售中只有石油及制品类增速为负 

  

资料来源:wind,平安证券研究所 

我们认为消费将继续修复。一是，餐饮服务与疫情前相比仍有较大的提升空间。随着国内疫情得到控制，预计这部分消

费将逐步回归正常。二是，内外需都有支撑。这决定了今年 1-2月失业率从 5.2%回升至 5.5%只是正常季节性规律，就

业市场好转也会逐步向居民消费传导。 

总体上，极低基数给解读今年 1-2月的经济数据增加了难度。抛去基数原因后，从实际需求的角度看，海外供需缺口对

中国出口继续提供支撑，制造业企业有资本开支的诉求；“两会”后地方专项债恢复发行，且额度不低，基建投资资金

来源好转也会看到正面效果；由于房企能够通过销售回款补充现金流，建安投资明显回落的概率也很小。在终端需求不

弱的情况下，企业也仍有动力去生产。当前中国经济面临的主要问题不是总量的需求不足，而是大型企业和中小企业分

化、工业和消费分化的结构性问题，需要政策继续加大对中小企业和疫情薄弱环节的定向支持。如果随着海外经济复苏

逐渐充分，中国出口注定面临转弱（我们判断时点在三季度），那么就需要尽快促使国内市场主体恢复元气，避免下半

年经济增长动能显著转弱。这也是政策“不急转弯”的根本所在。 
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