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[table_main] 东海策略研究类模板 
◎投资要点： 

一季度 GDP 相对较稳。2021 年一季度 GDP 同比 18.3%，比 2019 年

一季度增长 10.3%，两年平均增长 5.0%。一季度 GDP 较去年四季度环比增

长 0.6%，环比增速弱于除 2020 年以外的同期，以往一季度 GDP 环比在 1.8%

至 2.6%之间。2020 年二至四季 GDP环比增速分别为 10.1%、3.1%、和 3.2%，

前值过高，可能也影响到了 GDP 环比的走弱。分产业来看，以工业为代表的

第二产业增速高于第三产业。第一产业同比 8.1%，两年平均 2.3%，较去年

四季度回落 1.8 个百分点；第二产业同比 24.4%，两年平均 6.0%，较去年四

季度回落 0.8 个百分点；第三产业同比 15.6%，两年平均 4.7%，较去四季度

回落 2.0 个百分点。一季度 GDP 同比高增主要是受到了上年基数低，员工就

地过年工作日有所增加等不可比因素的影响。 

内外需共振，生产相对较稳。2021 年 3 月，规模以上工业增加值同比

24.5%，两年平均增长 6.8%，较前值回落 1.3 个百分点。工业生产小幅放缓，

但其中有一定的基数原因，1-2 月受疫情影响基数较低，本月基数显著回升，

整体上工业生产受内外需共振影响，表现仍然比较稳定。从环比来看，3 月工

业增加值季调环比 0.6%，略低于 2011-2019 年历年同期均值 0.75%，可能是

由于就地过节平滑了工业生产的季节性波动。另一方面，出口带动生产的作用

仍然较强，3 月出口交货值当月同比 15.9%，虽然较上月回落，但有一定基数

因素，出口短期仍然较为乐观。 

投资增长超季节性。1-3 月，固定资产投资两年平均增速为 2.9%，较

前值上升 1.2 个百分点，3 月环比增长 1.51%，高于以往同期。其中，基建投

资两年平均增长 2.3%，前值-1.6%，基建投资有所回暖，主要是因为各地工

程逐步开工，往后看随着年内专项债开始逐步启动发行，对基建形成一定支撑，

但在稳杠杆的大背景下，地方政府债务仍有一定压力，基建投资可能以稳为主，

难有大幅上行。制造业投资两年平均-2.0%，前值-3.4%，相对于基建和地产，

制造业投资去年修复的速度相对较慢，故以两年平均来看，目前的增速相对较

低，但往后看，涨价逻辑支撑下，利润增速有望保持在高位，制造业投资仍有

超预期的可能。房地产投资两年平均增长 7.6%，前值 7.6%，地产投资仍然

保持一定的韧性。地产销售面积两年平均增长 9.9%，前值 11.0%，虽然回落，

但仍处高位，与居民短中长期贷款持续高增相印证。地产销售的火热仍然对投

资有一定支撑，但房住不炒仍然是大方向，部分楼市销售火爆的城市政策持续

加码。3 月房屋新开工面积、竣工面积、土地购置面积均弱于 2019 年同期，

地产投资短期可能仍有韧性，地产下游产业链将保持高景气度，但长期来看，

地产投资未来可能仍将稳步回落。 

消费回升速度较快。3 月，社会消费品零售总额两年平均增速长 6.3%，

前值 3.2%，消费明显回升。3 月环比增长 1.75%，创 2011 年有记录以来历

史最高。3 月餐饮收入、商品零售两年平均增长 0.9%和 6.9%，前值分别为

-2.0%和 3.8%，均有明显改善，春节后疫情扰动明显减弱，消费加快恢复速

度，我们认为未来仍有上升空间。 

相关研究报告 

   

  



                                                                                                     

 

HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN                                                                                                            市场有风险，投资需谨慎 

[table_page] 宏观简评 

 
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。 
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图 1  (GDP 不变价当季同比，%)  图 2  (GDP 季调环比，%) 

 

 

 
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 

 

图 3  (工业增加值当月同比，%)  图 4  (出口交货值当月同比及累计同比，%) 

 

 

 

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 

 

图 5  (固定资产完成额累计同比，%)  图 6  (基建、制造业固定投资完成额累计同比，%) 

 

 

 
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 
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图 7  (地产销售、投资累计同比，%)  图 8  (社会消费品零售总额当月同比，%) 

 

 

 

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 
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