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内容提要： 

1-2 月工业增加值同比增长 35.1%，预期增长 30.3%，前

值增长 7.3%；1-2 月固定资产投资累计同比增长 35.0%，

预期增长 38.0%，前值增长 2.9%；1-2 月社会消费品零售

总额同比增长 33.8%，预期增长 31.7%，前值增长 4.6%。 

2020 年同期相关指标基数较低，推动今年 1-2 月数据大

增。剔除部分基数效应后的三大指标表现不一，简单估算

下工业增加值好于社消与固定资产投资。 

供给端总体恢复较好但节后表现稍弱。1-2 月工业增加值

总体表现较好，快于 2017-2019 年同期水平，需求复苏、

制造业投资加速、出口表现持续较好是供给继续高位增

长的主要原因。未来需持续关注传统旺季的真实需求能

否兑现，3-4 月的数据较为关键。 

需求端温和复苏，疫情影响尚存。未来，随着疫情缓和、

经济增速逐步回归常态、居民收入复苏、就业市场保持稳

定、企业利润仍在复苏通道，消费持续复苏的逻辑不变。 

基建与制造业投资缓慢复苏，房地产投资仍是当前固定

资产投资的主要支撑。未来基建投资或继续温和复苏，房

地产投资仍有一定的韧性。制造业投资短期回落但未来

提速可期。 

综合而言，2021 年开局稳健，低基数效应大幅拉动同比

增速，以近两年增速计算则相对平稳。经济 K 型复苏的

情况或仍将在一段时间内存在，表现为供给持续偏强与

需求温和复苏的情况延续，大中型企业与中小微企业复

苏继续呈现一定程度分化，以及中低收入人群与中高收

入人群收入增速的分化等。考虑到下半年出口增速或将

回落，形成双循环尤其是加快推进内循环是未来的重点，

如何加强针对性扶持从而提高提高居民收入、提振居民

消费信心仍将是下一阶段的主要任务。 

风险提示：央行超预期调控，贸易摩擦升温，通胀超预

期，金融市场波动加大，经济下行压力增大，国内外疫情

超预期变化风险，中美关系全面恶化风险，国际经济形势

急剧恶化，海外黑天鹅事件等。 
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事件：国家统计局 3 月 15 日公布的数据显示，2021 年 1-2 月工业增加

值同比增长 35.1%，预期增长 30.3%，前值增长 7.3%；1-2 月固定资产投

资累计同比增长 35.0%，预期增长 38.0%，前值增长 2.9%；1-2 月社会消

费品零售总额同比增长 33.8%，预期增长 31.7%，前值增长 4.6%。 

点评：2021 年开局稳健，低基数效应大幅拉动同比增速，以近两年增速

计算则相对平稳。经济 K 型复苏的情况或仍将在一段时间内存在，表现

为供给持续偏强与需求温和复苏的情况延续，大中型企业与中小微企业

复苏继续呈现一定程度分化，以及中低收入人群与中高收入人群收入增

速的分化等。考虑到下半年出口增速或将回落，形成双循环尤其是加快

推进内循环是未来的重点，如何加强针对性扶持从而提高提高居民收入、

提振居民消费信心仍将是下一阶段的主要任务。 

1、低基数效应推动同比高增，工业生产恢复明显 

2020 年同期相关指标基数较低，推动今年 1-2 月数据大增。其中，2020

年 1-2 月工业增加值、固定资产投资、社会消费品零售总额分别累计同

比下滑 13.5%、24.5%、20.5%。 

剔除部分基数效应后的三大指标表现不一。今年 1-2 月，工业增加值较

2019 年同期增长 16.9%，单年折算增长率为 8.1%，高于 2017-2019 年同

期均值（6.3%）；固定资产投资较 2019 年同期增长 3.5%，单年折算增长

率为 1.7%，弱于 2017-2019 年同期均值（7.6%）；社会消费品零售总额

较 2019 年同期增长 6.37%，单年折算增长率为 3.13%，弱于 2017-2019

年同期均值（9.13%）。如果简单的以此估算恢复情况，工业增加值好于

社会消费品零售总额与固定资产投资。但是需要注意的是，三者统计口

径每年均有一定调整，2017-2019 年各指标变化方向有差异，加之各自

特征不同（比如投资可以追加赶工但部分消费难以弥补等），从而可能会

造成直接对比的可比性不强。 

2、供给端总体恢复较好但节后表现稍弱 

1-2 月工业增加值总体表现较好，快于 2017-2019 年同期水平，需求复

苏、制造业投资加速、出口表现持续较好是供给继续高位增长的主要原

因。 

不过，综合耗煤量、PMI 等指标看，受部分企业提前放假、疫情防控要求

尚存等因素影响，节后工业生产并未明显发力。今年 1 月重点电厂煤耗

总量较 2017 年（春节假期在 1 月）、2018 年（春节假期在 2 月）同期分
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别增长 41.2%、12.0%，但 2 月较 2017 年、2018 年、2019 年（春节假期

在 2 月）同期分别减少 0.6%、1.7%、8.1%，今年 2 月表现偏弱。同时，

1 月与 2 月 PMI 生产指数分别为 53.5%、51.9%，对比春节同在 2 月的

2019 年（2 月环比下降 1.4 个百分点），今年 2 月的表现较为平淡。从另

一个方面看，大宗商品涨价已经持续一段时间，剔除输入性通胀因素外，

主要是市场对国内春季开工较好的预期。但从目前看由于国内需求仍是

温和复苏，前期工业企业阶段性补库存，加上国内政策温和退出的意图

不变，需求端无法完全承载供给端持续快速增长（从而部分转向出口）。

未来需持续关注传统旺季的真实需求能否兑现，3-4 月的数据较为关键。 

分行业看，1-2 月 41 个大类行业中有 40 个行业增加值保持同比增长。

其中，汽车制造业（同比增长 70.9%，下同）、电气机械和器材制造业

（69.4%）、通用设备制造业（62.4%）、专用设备制造业（59.2%）、计算

机通信和其他电子设备制造业（48.5%）增幅居前。 

2、需求端温和复苏，疫情影响尚存 

今年 1-2 月社会消费品零售总额同比增长 33.8%；比 2019 年 1-2 月增长

6.4%，两年平均增速为 3.2%。其中，除汽车以外的消费品零售额增长

30.4%，两年平均增长 2.9%。扣除价格因素，今年 1-2 月份社会消费品

零售总额实际增长 34.3%，两年平均增长 1.2%。 

消费尚未回到常态时期水平，主要受居民收入增长放缓、年初疫情散发

带来的防控措施升级等因素影响。其中，餐饮业收入拖累整体消费，虽

然今年同比增长 68.9%，但近两年平均下降 2.0%，明显弱于 2017-2019

年均值（增长 8.7%）。近年来居民收入增速回落，消费增速也相应放缓，

其中全国居民人均可支配收入实际同比连续3年跑输GDPG0.2个百分点，

城镇居民可支配收入实际同比连续 7 年跑输 GDPG 且近 3 年差距进一步

扩大至 1.1 个百分点左右。 

分类来看，连续两年增速超过整体增速（6.4%）的有通讯器材类（39.6%）、

文化办公用品类（26.0%）、日用品类（25.7%）、粮油食品类（21.7%）；

弱于整体增速的主要是房地产相关类，如建筑及装潢材料类（6.2%）、家

具类（5.5%）、家用电器和音像器材类（0.2%）；石油及制品类（-10.0%）、

体育娱乐用品类（-4.0%）负增长。 

展望未来，随着疫情缓和、国内经济增速逐步回归常态、居民收入复苏、

就业市场保持稳定、企业利润仍在复苏通道，消费持续复苏的逻辑不变。

不过，当前中低收入人群收入回暖情况不及中高收入人群，而后者的消
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费弹性偏弱，对整体消费的边际贡献低于前者。 

3、房地产投资与高技术产业投资较快增长支撑固定资产投资 

基建与制造业投资缓慢复苏，房地产投资仍是当前固定资产投资的主要

支撑。2021 年 1-2 月，固定资产投资（不含农户）同比增长 35.0%，比

2019 年同期增长 3.5%，两年平均增速为 1.7%。 

基建投资增速恢复较慢。1-2 月基础设施投资同比增长 36.6%，两年平均

下降 1.6%。其中，信息传输业投资（同比增长 67.5%，下同）、铁路运输

业投资（52.9%）、水利管理业投资（47.2%）增长快于整体增速。一方面，

相较前两年，今年专项债并没有提前下达，2 月财政存款投放才开始加

速（但力度为近 8 年最高），财政资金投放偏慢，同时也可能对应着优质

基建项目的缺乏；另一方面，年初疫情防控也对基建投资产生一定负面

影响。随着疫情稳定、新增专项债（规模超市场预期）陆续发行，未来

基建投资或继续温和复苏。 

房地产投资仍是当前固定资产投资的主要支撑。1-2 月房地产开发投资

同比增长 38.3%，两年平均增长 7.6%，高出 2020 年全年增速 0.6 个百分

点。商品房销售保持良好态势，1-2月商品房销售面积同比增长1.05倍；

比 2019 年 1-2 月增长 23.1%，两年平均增长 11.0%，接近 2020 年 12 月

（同比增长 11.5%），而且是在返乡置业受到影响的情况下取得。虽然 1-

2 月新开工面积较 2019 年同期下降 9.4%，但施工面积、竣工面积同比分

别增长 14.2%、8.2%。近期部分热点城市加强了房地产调控，但 1-2 月

居民中长期贷款高达 1.36 万亿元（占比仍在 30%左右），总体影响不大。

与此相对应，1-2 月房地产开发企业到位资金同比增长 51.2%；比 2019

年 1-2 月增长 24.7%，两年平均增长 11.7%。其中，国内贷款增长同比

14.4%，自筹资金增长 34.2%，定金及预收款增长 96.3%，个人按揭贷款

增长 63.7%。此外，房地产公司融资受限增多，虽然会在一段时间内降低

拿地频率，但亦会继续推动新开工与施工力度，综合而言房地产投资短

期仍有一定的韧性。 

制造业投资短期回落但未来提速可期。1-2 月制造业投资同比增长 37.3%，

两年平均下降 3.4%，较 2020 年全年增速下降 1.2 个百分点。高技术产

业投资较快增长拉动制造业投资，其同比增长 50.1%，两年平均增长

11.0%。其中，高技术制造业投资同比增长 50.3%，计算机及办公设备制

造业投资（99.5%），医疗仪器设备及仪器仪表制造业投资（66.6%），医

药制造业投资（64.0%）增幅居前；高技术服务业投资增长 49.8%，电子
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商务服务业投资（88.4%）、研发设计服务业投资（85.3%）、信息服务业

投资（64.5%）增幅居前。展望未来，国内经济稳中向好趋势不改，中国

制造、全球消费短期仍会延续，内外需短期仍会有一定共振，同时国家

对制造业的扶持力度加大（根据银保监会数据，2020 年新增制造业贷款

2.2 万亿元，超过前 5 年总和），制造业投资或后来居上，成为 2021 年

经济的主要亮点。 

风险提示：央行超预期调控，贸易摩擦升温，通胀超预期，金融市场波

动加大，经济下行压力增大，国内外疫情超预期变化风险，中美关系全

面恶化风险，国际经济形势急剧恶化，海外黑天鹅事件等。 
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