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旬度经济观察 

                   ——如何理解一季度经济的低增长 

袁方1 

 

2021 年 4 月 20 日 

内容提要  

 

春节前后的疫情管控和对疫情再次反复的担心抑制了消费意愿和企业的投资

愿望，造成经济弱于预期。海外供应链可能正在恢复，进一步刺激了商品和工业

品价格，但对中国出口开始产生拖累。 

较弱的经济数据引发政策宽松的倾向和联想，支持了权益市场的反弹和修复。 

 

风险提示：（1）疫情发展超预期；（2）地缘政治风险  

                                                                 
1 宏观分析师，yuanfang@essence.com.cn，S1450520080004 
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一、如何理解一季度经济的低增长 

今年一季度 GDP 实际增速（两年几何平均）为 5%，显著低于去年四季度 6.5%

以及 2019年 6%的增速；同时环比增速为 0.6%，也大幅低于去年下半年增速。如

何理解一季度经济的表现，未来经济的走势如何？ 

我们倾向于认为一季度经济主要受到春节前后的疫情管控和对疫情再次反复

担心的影响，随着这一影响的消退，二季度经济动能会出现明显反弹，下半年经

济增速将逐步回落。 

考虑到月度数据存在短期扰动，我们使用季度数据来观察这一影响。 

如图 1 所示，在疫情之前，服务业增速系统性高于工业增速，反映出经济结

构的长期调整。疫情冲击后去年工业率先复苏，进而使得服务业增速显著低于工

业，去年下半年随着国内疫情的控制，服务业与工业增速之差从底部向正常水平

靠拢。而今年一季度，这一差值在远没有恢复到正常水平的位置掉头向下，这一

异常变化反映出经济结构受到了较为显著的外部冲击。 

 

图1：第三产业-第二产业 GDP 实际同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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为进一步理解这一变化，我们观察图 2，考虑到第一产业占 GDP 比重不足 8%

且波动较小，我们重点分析第二、三产业。不难发现，去年四季度工业已经恢复

到远高于疫情前的水平，而同期服务业相距疫情前仍有空间。而今年一季度，工

业增速小幅回落至高于疫情前水平的位置，与此同时服务业大幅下滑至远低于疫

情前的水平，这是导致服务业和工业增速差值走阔的原因，也是拉低整体 GDP 增

速的主要背景。 

 

图2：第一、二、三产业分季度实际同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

2019 年使用全年增速 

 

什么原因导致服务业在今年一季度出现幅度不小的走弱？如图 3 所示，服务

业的大幅下滑主要集中在生活型服务业，如住宿餐饮、批发零售，这两个行业下

滑的幅度平均值为 5 个百分点，远高于服务业整体两个百分点的下滑幅度，生活

型服务业对服务业下滑的贡献度至少有 50%。在价格层面，一季度服务业 CPI 同

比增速相比去年四季度出现回落，其中回落幅度最大的是旅游分项。 
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这一量价数据的明显走弱，或许主要与春节前后的疫情管控和对疫情再次反

复的担心有关。春节前后的疫情管控以及对疫情反复的担心，抑制了居民部门的

消费意愿，导致了服务业相关数据的异常下降。 

假设生活型服务业与生产型服务业的增速差维持去年四季度的水平，那意味

着今年一季度“就地过年”政策对 GDP 的拖累在 0.4个百分点左右（生活型服务

业增速上升 3.3 个百分点，其占 GDP 比重为 11.5%）。 

与居民部门的冲击类似，对疫情再次反复的担心也抑制了企业的投资意愿，

今年一季度制造业投资出现大幅下滑，对经济产生了明显拖累。 

此外，一季度的贸易盈余逐步回落，这表明海外供应链可能正在恢复，进一

步刺激了商品和工业品价格，但对中国出口开始产生拖累。 

 

图3：分行业服务业同比增速：今年一季度减去年四季度，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

红色为生活型服务业，蓝色为生产型服务业 
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图4：分行业服务业同比增速：今年一季度减去年四季度，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

考虑到第三产业披露的细分行业有限，我们将批发零售、住宿餐饮归为生活型

服务业，其余归类为生产型服务业。 

 

图5：居民部门储蓄率偏离值，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

偏离值=当前值-趋势值 

 

如果一季度经济增速的回落与疫情带来的一次性冲击相关，那么意味着服务

业在冲击过后会有向正常状态靠拢的过程，一季度服务业 4.7%的增速或许不会是

服务业新的中枢水平，未来服务业会重新进入抬升。 

尽管当前我们难以确定一季度被抑制的消费服务活动中有多大程度未来存在

补偿性恢复，但从今年五一火车票的预订情况来看，这种补偿性的消费恢复很可
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能正在发生，进而推动二季度消费活动加速恢复。而随着对疫情担忧的缓解，企

业投资意愿也在恢复，这将推动制造业投资逐步反弹。 

因此站在全年来看，一季度的经济增速难以成为全年的高点，春节前后的疫

情管控和对疫情再次反复的担心抑制了消费意愿和企业的投资愿望。随着这一冲

击的消退，二季度经济动能有望重新走强，下半年经济动能将进入下行通道。 

 

二、宽松倾向支持权益市场小幅反弹 

尽管 3 月 PPI 数据表现较强，经济、金融数据的解读市场存在分歧，但债券

市场对宏观数据的反应已经相当钝化，1年期国债收益率从 2.6%左右下行至 2.5%

左右，10年期国债收益率从 3.2%的中枢下行至 3.15%附近。这或许主要与银行间

市场流动性的持续宽松密切相关。 

此前市场的担心主要集中在 4月利率债供应、财政缴税将对流动性产生冲击，

但从最终结果来看央行有意维持了相对宽松的流动性环境，进而对各期限收益率

的下行形成助推。 

为何央行从春节后长期维持宽松的流动性环境？这或许主要与信用债市场融

资环境恶化有关。在华夏幸福、华融等事件冲击下，市场风险偏好急剧下降，低

评级信用债的二级市场利差走阔，一级市场发行收缩，同时民营企业、地方国企

乃至城投平台的利差均出现走阔。为缓解这一压力，与永煤事件发生后的操作类

似，央行在较长时间内维持宽松的货币环境。 

从当前的信用市场融资量和利差来看，这一流动性宽松的环境或将维持。此

外一季度经济数据的大幅走弱，短期之内也降低了货币政策调整的可能性。这一
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货币政策环境将有利于市场收益率下行，但二季度经济数据的回升、通胀的上行

或许会对利率下行的空间形成制约。 

 

图6：民企、地方国企和中央国企利差，BP 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

近期权益市场小幅反弹，成长、周期和消费板块表现较强，金融和稳定板块

整体回落。 

权益市场近期的小幅反弹可能与货币政策宽松的预期有关，一季度经济数据

的走弱使得市场对货币政策边际宽松的预期升温，进而对成长板块形成支撑。但

考虑到经济数据的走弱更多是临时因素的扰动、当前通胀仍在上行，在此背景下

央行货币信贷进一步实质放松的可能性预计有限。 

在经历前期调整后，当前沪深 300指数的 Forward PE 位于近 9年的 75分位

数左右，消费和成长板块的 PE分别处于 84、78分位数，金融、周期、稳定类处

于 40-50分位数。考虑到今年盈利层面的修复，沪深 300指数这一估值不算极端。 

从经济的走势来看，二季度上市公司盈利整体将延续此前回升的态势，而流

动性环境中性偏紧，信贷、社融增速回落的斜率相比 3 月份明显放缓。在此背景

下，二季度权益市场系统性向下的概率偏低，市场趋于震荡。 
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图7：各风格指数表现 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

三、美联储货币政策退出的节奏趋于明朗 

4 月中旬以来，美国、日本、法国、德国等发达经济体的新冠肺炎新增确诊

病例小幅回升，巴西、印度等新兴经济体的新增病例数量依旧维持高位，显示出

海外疫情整体形势不容乐观。 

疫苗接种进度仍是影响经济恢复的重要变量。最新数据显示，全球疫苗接种

速度正在不断提升，发达经济体的疫苗接种进度普遍好于新兴经济体；其中，美

国和英国的疫苗接种人群占比约 40%，实现群体免疫的时间可能在今年三季度，

而巴西和印度仅为 10%左右，这些中低收入国家群体免疫的实现需等到明年。 

在疫苗加速接种的背景下，全球经济复苏的趋势延续。3 月美国工业产出和

零售的环比增速均显著抬升，表明美国经济在生产和消费两端正在加速恢复。4

月美国初次申请失业金人数创疫情后的新低。与此同时，欧洲、日本 PMI 走强，

波罗的海干散货指数（BDI）近日也持续走高，接近 5年来的最高水平，暗示全球

贸易活动持续恢复。 
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