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[table_main] 东海策略研究类模板  

中国一季度 GDP同比增 18.3%，经济稳健复苏。预期增 18.4%，比 2020

年四季度环比增长 0.6%；比 2019 年一季度增长 10.3%，两年平均增长 5.0%， 

2021 年一季度 GDP 同比基本持平于预期，创我国 GDP 季度同比增速最高纪

录。此前的最高纪录，是 1993 年一季度的 15.3%。总的来看，一季度经济表

现仍相对较稳，对企业利润的恢复仍有利多影响。发展中国家与发达国家疫苗

接种的时间差，很可能会继续影响海外的供需缺口，同时美国财政刺激，也利

好中国出口，从而带动生产。内需方面，基建和地产相对较稳，制造业投资仍

有上升空间。整体来看，二季度经济增速虽然受基数影响会明显回落，但剔除

基数来看，经济上行动能可能不会出现明显减弱。 

央行发布 2020年一季度金融统计数据。3月末，广义货币(M2)余额227.65

万亿元，同比增长 9.4%，增速比上月末和上年同期均低 0.7 个百分点；狭义

货币(M1)余额 61.61 万亿元，同比增长 7.1%，增速比上月末低 0.3 个百分点，

比上年同期高 2.1 个百分点；流通中货币(M0)余额 8.65 万亿元，同比增长

4.2%。一季度净投放现金 2229 亿元。总的来看，金融数据好于往年，去年基

数偏高，同比数据下行属正常现象，难言信用收缩。一季度货币政策整体较为

稳健，实体企业融资需求比较旺盛，经济仍然向好。在通胀可控的情况下，估

计货币政策大幅收缩的可能性较小，未来仍然会保持中性略偏宽松。 

进出口已连续三月同比正增长。2021 年一季度中国货物贸易进出口总值

8.47 万亿元，同比增长 29.2%。其中，出口 4.61 万亿元，增长 38.7%；进口

3.86 万亿元，增长 19.3%；贸易顺差 7592.9 亿元，扩大 690.6%。整体来看，

出口方面随着疫苗接种的逐步加快，全球经济维持复苏的概率较高，同时短期

供需缺口仍然存在，上半年出口可能仍然较强，一季度出口增速可能是全年最

高，下半年随着基数抬升，出口增速可能会有所回落。从进口来看，中国进口

的上游原材料产品相对较多，受价格上涨影响较大，进口可能会维持较高增速。

总的来看，二季度可能还会保持较高顺差，但下 半年顺差可能会逐渐收窄，

净出口对 GDP 的拉动可能会有所减弱。 

本周大盘周一大幅下挫，周二至周四呈现震荡筑底态势。北向资金持续

流入，部分标的或已走出底部区间。传媒、休闲服务和食品饮料等板块涨幅居

前；公用事业、国防军工和银行等板块跌幅居前。中短期看市场向下空间可能

有限，持续震荡的可能性增加。关注四月政治局会议定调。 

本周定增项目新增证监会核准 4 家，发审委通过 2 家，股东大会通过 5

家，董事会预案 8 家。截止本周五，证监会核准 216 家，发审委通过 43 家，

股东大会通过 167 家，董事会预案 52 家。 

周新增病例较前值明显多增。截至 4 月 17 日当周，全球新冠肺炎累计确

诊病例 141,348,507 例，较上周新增 528 万例，周环比增 64.9 万例。 

美国疫苗接种速度继续加快。截至 4 月 17 日当周，美国新冠疫苗周接种

量为 2,297.00 万剂次，较上周环比增加 470.90 万剂。美国每百人疫苗接种量

升至 61.56，环比上升 6.70；全球每百人疫苗接种量为 11.42，环比上升 1.44。 
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1.宏观数据点评 

1.1.中国一季度 GDP 同比增 18.3% 

2021 年一季度 GDP 同比基本持平于预期，创我国 GDP 季度同比增速最高纪录。此

前的最高纪录，是 1993 年一季度的 15.3%。预期增 18.4%，比 2020 年四季度环比增长

0.6%；比 2019 年一季度增长 10.3%，两年平均增长 5.0%， 2021 年一季度 GDP 同比基

本持平于预期，创我国 GDP 季度同比增速最高纪录。此前的最高纪录，是 1993 年一季度

的 15.3%。 

总的来看，一季度经济表现仍相对较稳，对企业利润的恢复仍有利多影响。发展中国

家与发达国家疫苗接种的时间差，很可能会继续影响海外的供需缺口，同时美国财政刺激，

也利好中国出口，从而带动生产。内需方面，基建和地产相对较稳，制造业投资仍有上升

空间。疫苗接种率上升，国内疫情管控较好，消费需求有望持续回升，尤其是前期受影响

较大的服务消费。整体来看，二季度经济增速虽然受基数影响会明显回落，但剔除基数来

看，经济上行动能可能不会出现明显减弱。 

图  1 (社会融资规模，亿元)  图  2 (GDP 不变价，累计同比，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东海证券研究所  资料来源：国家统计局、东海证券研究所 

 

1.2.中国 3 月金融数据出炉 

4 月 12 日，央行发布了 2020 年一季度金融统计数据报告、社会融资规模增量以及 3

月社会融资规模存量数据。数据显示，3 月末，广义货币(M2)余额 227.65 万亿元，同比增

长 9.4%，增速比上月末和上年同期均低 0.7 个百分点；狭义货币(M1)余额 61.61 万亿元，

同比增长 7.1%，增速比上月末低 0.3 个百分点，比上年同期高 2.1 个百分点；流通中货币

(M0)余额 8.65 万亿元，同比增长 4.2%。一季度净投放现金 2229 亿元。 

信贷方面，3 月人民币贷款增加 2.73 万亿元，同比少增 1039 亿元。一季度人民币贷

款增加 7.67 万亿元，同比多增 5741 亿元。分部门看，住户贷款增加 2.56 万亿元，其中，

短期贷款增加 5829 亿元，中长期贷款增加 1.98 万亿元；企（事）业单位贷款增加 5.35

万亿元，其中，短期贷款增加 1.2 万亿元，中长期贷款增加 4.47 万亿元，票据融资减少

4785 亿元；非银行业金融机构贷款减少 2082 亿元。 

社融方面，3 月末社会融资规模存量为 294.55 万亿元，同比增长 12.3%。相比于 2

月社会融资规模存量同比增长 13.3%，3 月社融增速有所下降。2021 年一季度社会融资规

模增量累计为 10.24 万亿元，比上年同期少 8730 亿元。其中，对实体经济发放的人民币
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贷款增加 7.91 万亿元，同比多增 6589 亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币增加

1845 亿元，同比少增 65 亿元；委托贷款减少 50 亿元，同比少减 920 亿元；信托贷款减

少 3569 亿元，同比多减 3439 亿元；未贴现的银行承兑汇票增加 3245 亿元，同比多增 2985

亿元；企业债券净融资 8614 亿元，同比少 9178 亿元；政府债券净融资 6584 亿元，同比

少 9197 亿元；非金融企业境内股票融资 2467 亿元，同比多 1212 亿元。3 月份,社会融资

规模增量为 3.34 万亿元，比上年同期少 1.84 万亿元。 

总的来看，金融数据好于往年，但由于去年同期为抗击疫情，采用了逆周期调节政策，

造成了基数偏高，同比数据下行属正常现象，难言信用收缩。一季度货币政策整体较为稳

健，实体企业融资需求比较旺盛，经济仍然向好。在通胀可控的情况下，估计货币政策大

幅收缩的可能性较小，未来仍然会保持中性略偏宽松。 

 

1.3.中国一季度外贸进出口实现“开门红” 

2021 年一季度中国货物贸易进出口总值 8.47 万亿元，同比增长 29.2%。其中，出口

4.61 万亿元，增长 38.7%；进口 3.86 万亿元，增长 19.3%；贸易顺差 7592.9 亿元，扩大

690.6%。 

整体来看，出口方面随着疫苗接种的逐步加快，全球经济维持复苏的概率较高，同时

短期供需缺口仍然存在，上半年出口可能仍然较强，一季度出口增速可能是全年最高，下

半年随着基数抬升，出口增速可能会有所回落。从进口来看，中国进口的上游原材料产品

相对较多，受价格上涨影响较大，进口可能会维持较高增速。总的来看，二季度可能还会

保持较高顺差，但下半年顺差可能会逐渐收窄，净出口对 GDP 的拉动可能会有所减弱。 

图 3 (3 月进口、出口金额同比，% )  图 4 (3 月进出口总额及同比，%) 

 

 

 
资料来源：中国海关总署、东海证券研究所  资料来源：中国海关总署、东海证券研究所 

 

 

2.一周资讯 

2.1.中美发表应对气候危机联合声明 

4 月 17 日，美国总统气候问题特使克里结束中国之行。4 月 18 日，中美发表应对气

候危机联合声明称，中美致力于相互合作并与其他国家一道解决气候危机，按其严峻性、

紧迫性所要求加以应对。两国计划采取适当行动，尽可能扩大国际投融资支持发展中国家

从高碳化石能源向绿色、低碳和可再生能源转型。 
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2.2.国家发改委印发《2021 年新型城镇化和城乡融合发展重点任务》 

《任务》提出，有序放开放宽城市落户限制，城区常住人口 300 万以下城市落实全面

取消落户限制政策，实行积分落户政策的城市确保社保缴纳年限和居住年限分数占主要比

例。着力解决大城市住房突出问题，以人口流入多、房价高的城市为重点，扩大保障性租

赁住房供给，着力解决困难群体和农业转移人口、新就业大学生等新市民住房问题。 

2.3.中国向东盟秘书长正式交存 RCEP 核准书 

商务部：4 月 15 日中国向东盟秘书长正式交存《区域全面经济伙伴关系协定》（RCEP）

核准书，这标志着中国正式完成 RCEP 核准程序。 

2.4.养老金 17 连涨方案公布 

人社部、财政部发布通知明确，2021 年继续统一调整企业和机关事业单位退休人员基

本养老金，总体调整水平为 2020 年退休人员月人均基本养老金的 4.5%。 

2.5.央行、银保监会、证监会、外汇局等金融管理部门再次联合约

谈蚂蚁集团 

央行副行长潘功胜表示，金融管理部门将坚持公平监管和从严监管原则，着眼长远、

兼顾当前，补齐短板、强化弱项，促进公平竞争，反对垄断，防止资本无序扩张。蚂蚁集

团表示，将认真落实整改有关工作，确保全面规范金融业务经营和发展，同时全力保障业

务连续性和服务质量，不断提升对实体经济、小微企业和消费者服务水平。 

2.6.MLF 价格连续 13 个月保持不变 

央行周四开展 1500 亿元 1 年期中期借贷便利（MLF）操作（含对 4 月 15 日 MLF 到

期和 4 月 25 日 TMLF 到期的续做）和 100 亿元 7 天期逆回购操作。MLF 和逆回购操作利

率均持平于前值。其中，MLF 中标利率为 2.95%。资金面平稳，Shibor 短端品种多数下行。

隔夜品种持平报 1.81%，7 天期下行 0.5bp 报 2.058%，14 天期下行 1.6bp 报 2.07%。 

2.7.中国全国性碳排放权交易市场预计将于 6 月底启动运营 

央行行长易纲预计，2030 年前中国碳减排需每年投入 2.2 万亿元；2030-2060 年，需

每年投入 3.9 万亿元，要实现这些投入，单靠政府资金远远不够，需引导和激励更多社会

资本参与。中国全国性碳排放权交易市场预计将于 6 月底启动运营。央行计划推出碳减排

支持工具，为碳减排提供一部分低成本资金；正探索在对金融机构压力测试中，系统性地

考虑气候变化因素，并逐步将气候变化相关风险纳入宏观审慎政策框架。 

2.8.上交所发布《上海证券交易所科创板企业发行上市申报及推荐

暂行规定（2021年 4 月修订）》 

规定要求，限制金融科技、模式创新企业在科创板发行上市，禁止房地产和主要从事

金融、投资类业务的企业在科创板发行上市。 
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2.9.博鳌亚洲论坛迎来成立 20周年 

博鳌亚洲论坛 2021 年年会于 4 月 18 日至 21 日举行，为今年世界首个以线下会议为

主的大型国际会议。据初步统计，共有来自 60 多个国家和地区 2600 多名代表和来自 18

个国家和地区 160 家媒体机构 1200 多名记者参加年会，今年注册人数超过 4000 多人，

规模空前。 

2.10.国新办发布会发布一系列支持海南自贸港建设新举措 

举措具体包括：海南自贸港跨境服务贸易负面清单起草工作已完成；研究编制海南自

贸港重大项目建设行动方案，将海南纳入 REITs 试点；加快推进岛内居民消费进境商品“零

关税”等三项财税政策出台；海南 QDLP 试点管理方案已制定完成；本外币合一银行结算

账户体系试点拟于近期落地。 

2.11.华为智能豪华纯电轿车北汽阿尔法 S 华为 HI 版发布 

4 月 17 日晚，首款 Huawei inside 智能豪华纯电轿车北汽阿尔法 S（华为 HI 版）在

上海发布，采用华为快充技术，充电 10 分钟，续航 197 公里，其智能座舱搭载鸿蒙 OS

操作系统，起价 28.19 万元，最高配价格 34.49 万元 

 

3.市场高频数据 

3.1.股票市场 

本周周一大盘大幅下挫，周二至周五呈现震荡筑底态势，北向资金持续流入，部分标

的或已走出底部区间。传媒、休闲服务和食品饮料等板块涨幅居前；公用事业、国防军工

和银行等板块跌幅居前。中短期看市场向下空间可能有限，持续震荡的可能性增加。关注

四月政治局会议定调。 

图  5 (申万一级行业周涨跌幅，%) 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所 
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图  6 (十年期美债收益率，%) 

 

资料来源：美联储、东海证券研究所 

 

3.2.新冠疫情及疫苗接种情况 

周新增病例较前值明显多增。截至 4 月 17 日当周，全球新冠肺炎累计确诊病例

141,348,507 例，较上周新增 528 万例，周环比增 64.9 万例。 

美国疫苗接种速度继续加快。截至 4 月 17 日当周，美国新冠疫苗周接种量为 2,297.00

万剂次，较上周环比增加 470.90 万剂。美国每百人疫苗接种量升至 61.56，环比上升 6.70；

全球每百人疫苗接种量为 11.42，环比上升 1.44。 

图  7 (全球新冠肺炎累计确诊及死亡病例，例，例)  图  8 (全球新冠肺炎当周新增及环比增加病例，例，例) 

 

 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所  资料来源：Wind、东海证券研究所 
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