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中国经济的景气高点还在后面 
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 因为低基数效应，今年 1季度我国各项主要经济指标的同比增长率都很

高。但对分析经济最新走势、预判未来而言，同比增长率的意义并不大，

投资者更应该关注经济数据季节调整之后的绝对水平高低。 

 尽管我国季节调整之后的出口金额在今年 3月有所回落，我国出口前景

仍然乐观。这是因为疫情对全球经济活动的干扰仍然存在，全球宽松政

策对全球总需求的推升作用还未充分显现，全球总需求扩张的高潮还未

到来，我国面对的外需高峰还在后面。 

 今年 3月，我国内需继续复苏，国内社会商品零售总额继续处在稳定上

升的轨道上，同时国内固定资产投资金额显著上扬。在内需复苏背后，

国内仍然宽松的社融和货币功不可没。在分析今年的社融和货币时，不

应被去年的高基数所误导，今年实体经济的流动性仍然宽裕，许多人所

担心的“紧信用”并未发生。 

 因为 2020年 1季度的低基数，中国经济此轮同比增长率的高点在 2021

年 1季度，季度环比增长率的高点在 2020年 2季度。但不能因此就认为

中国经济在此轮周期中最好的时候已经过去。中国经济仍然处在向好趋

势中，此轮周期中我国经济景气的最高点还在后面。 

 



 

2021年 4月 19日 中国经济的景气高点还在后面 2 

2021年 1季度，中国真实 GDP同比增长 18.3%，创下了 1992年我国季度 GDP数据开始发布以来的最

高点。不过，因为同比增长率反映的是今年 GDP绝对水平相比去年同期的变化程度，所以今年 1季

度同比的高增长很大程度上是去年 1季度新冠疫情带来的低基数所致，不能把它太当回事。与 GDP

类似，今年 1季度我国各项主要经济指标的同比增长率普遍都很高。但从预判未来来看，这些同比

增长率的参考意义并不大。 

为了消除基数效应的影响，更准确判断经济最新情况，有必要观察经济指标绝对水平（而不是增长

率）的走势。由于宏观经济数据大多存在显著的季节波动——数据每年都会因为季节变换而规律性

变化——我们需要观察季节调整之后的经济指标绝对水平走势。所谓季节调整，是用数量分析工具

将经济指标中因季节变换而来的规律性变化给消除掉，只留下非季节性波动。这可以让我们更好地

发现数据变动中的经济含义。在本文的分析中，我们使用目前最流行的 X12算法对数据做季节调整。

下文讲到各个经济指标的绝对水平和环比增长率时，如无特别说明，均指季节调整之后的数据。 

先来看季节调整之后的真实 GDP绝对水平。我国 2021年 1季度 GDP绝对水平比两年前的 2019年 1

季度高出了 11%。考虑到 2020年 1季度新冠疫情爆发时，GDP绝对水平曾在一个季度内下降超过 9

个百分点（2020年 1季度相比 2019年 4季度），11%的两年累计增幅可说是相当不错了。 

更值得注意的是，新冠疫情爆发之后，我国 GDP环比增速的运行中枢反而高于疫情之前。新冠疫情

爆发之前的 3个季度（2019年 2季度到 4季度），我国 GDP季度环比增速平均下来只有 1%。而在新

冠疫情爆发后的 5个季度里（2020年 1季度到 2021年 1季度），即使把 2020年 1季度的深度回落考

虑在内，GDP季度环比增速均值也接近 1.5%。换言之，新冠疫情之后，我国经济增长走上了一条更

快的车道。 

再仔细观察 2021年 1季度的情况。这期间，农业 GDP小幅回落，服务业 GDP小幅走高，而工业 GDP

则继续快速上扬。三大产业合起来看，2021年 1季度我国 GDP环比增速虽然比去年 4季度略低，却

仍然高于疫情之前的平均增速。（图表 1） 

 

图表 1.   尽管农业 GDP水平有所回落，工业和服务业仍

带动中国 GDP显著上扬  
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资料来源：万得，中银证券 

 

下面转向对月度数据的分析。为了避开被低基数效应所干扰的同比数字，这里我们仍然将关注点放

在季节调整之后的绝对水平数据上。从数据中可以得到两点观察和一点结论：观察之一，截止 2021

年 3月，我国的外需仍然强于内需，出口继续是工业生产复苏的最主要拉动者；观察之二，国内内

需正在快速复苏，经济复苏动能正处在外需向内需的交棒过程中。从这两点观察得到的结论是：中

国经济仍处在景气上扬的过程中，此轮经济景气的高点还未到来。 
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将真实工业增加值、出口金额、固定资产投资金额、零售总额的绝对水平指数放在一块，并将它们

2019年 1月的水平都对齐为 100来比较，可以发现到 2021年 3月，出口仍然在四项指标中有最高的

读数 125——这意味着 2021年 3月我国出口金额比 2019年 1月高出 25%。真实工业增加值排名第二，

读数为 117。固定资产投资金额和零售总额读数都在 115附近，排名并列第三。可以说，2020年下半

年开始的出口引领经济复苏的格局还在延续。不过在今年 3月，在出口金额从高位有所回落的同时，

零售金额延续升势，固定资产投资金额则从今年 1、2月的低位显著反弹——内需复苏、接棒外需的

态势逐步浮现。（图表 2） 

 

图表 2.   2021年 3月，我国出口和工业增加值略降，国

内消费和投资明显上扬 
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资料来源：万得，中银证券 

 

尽管今年 3月我国季节调整之后的出口金额有所回落，我国出口前景仍然乐观。新冠疫情爆发之后，

全球极度宽松的宏观政策正在明显推动全球总需求扩张，“美国消费——中国生产”的全球再循环

格局仍在中途（对全球再循环的更详细阐述请见笔者 2020年 11月 24日发表的文章《全球再循环》

一文【1】1）。 

事实上，因为疫情对经济活动的干扰，全球宽松政策对总需求的推升作用还未充分显现，全球总需

求扩张的高潮还未到来，我国面对的外需高峰还在后面。以美国为例，过去美国居民收入与居民支

出的走势极其同步，收入扩张必然伴随支出扩张。新冠疫情爆发之后，美国通过财政刺激政策大量

向居民发钱，令居民收入增速处在近 20年来的高位。但同期，美国居民支出仍处在同比负增长状态，

增速位于 20年来的低位。这种背离应该无法持续。待美国在今年下半年疫苗普遍接种，达成全民免

疫，疫情对经济活动的干扰显著降低之后，美国居民支出应该会显著走强。类似的情况在发达经济

体应该都会发生。因此，当发达经济体在两三个季度后达成全民免疫时，我国面对的外需应该才会

迎来其高峰。（图表 3） 

                                                                 
1 【1】 徐高，2020年 11月 24日，《全球再循环》，http://www.chinacef.cn/index.php/index/article/article_id/7504 
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图表 3.   美国居民支出还有很大上升空间，我国出口预

计还会进一步改善 
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资料来源：万得，中银证券 

 

与小幅回落的出口不同，今年 3月我国内需明显改善。在过去的一年中，我国社会商品零售总额一

直在持续攀升，处在稳定复苏的轨道上。零售的这一改善势头在今年 3月仍在延续。 

另一方面，国内投资金额在 2021年 3月显著上扬。制造业投资、基建投资和地产投资是我国固定资

产投资的主体，三者合起来占到了我国总投资金额的八成。三者之中，基建和地产投资金额在 3 月

显著上扬，已显著超越疫情之前水平。制造业投资则从今年 1、2月的低点小幅回升，绝对水平处在

疫情前一年的均值附近。考虑到制造业产能利用率已显著回升，全球经济前景看好，制造业投资的

复苏前景也相当明朗。（图表 4） 

 

图表 4.   2021年 3月，国内地产和基建投资金额显著上

升，制造业投资金额也小幅上扬 
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资料来源：万得，中银证券 

 

 

32962191/53957/20210419 17:12



 

2021年 4月 19日 中国经济的景气高点还在后面 5 

地产投资值得专门说一说。尽管决策者为了控制房价涨幅，正在试图控制地产开发商的融资，但因

为地产销量较高，地产开发商的资金仍然充裕，因而可以支撑今年地产投资的稳健增长。在地产投

资资金来源中，开发贷（地产开发商直接从银行获取的贷款）在今年 3月小幅走低，已连续 3个季

度显著低于 2020年 2季度水平——这应该是房地产调控政策造成的结果。但另一方面，与地产销售

相关的定金及预收款，以及个人按揭贷款仍然在高位运行，显著高于疫情之前水平。这使得地产投

资资金来源继续处在较高水平，显著高于疫情之前。这应该会支撑之后一段时间的地产投资增长。

（图表 5） 

 

图表 5.   尽管“开发贷”走低，地产销量的火热仍然让

地产开发商有充足资金 
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资料来源：万得，中银证券 

 

在我国内需复苏的背后，国内仍然宽松的社融和货币功不可没。今年年初以来，许多投资者担心国

内政策会转向“紧信用”，令实体经济“融资难”重现。但实际情况是，今年 1季度的信用投放绝

对不算少。2021年 1季度，我国月均新增社融 3.4万亿元，小幅低于 2020年 1季度月均 3.7万亿元的

社融增量。但别忘了，去年 1季度因为疫情的爆发，我国采取了危机应对式的极度宽松货币政策，

向实体经济投放了大量融资，以保证实体企业现金流的接续。今年 1 季度，我国经济已经基本回归

正常，货币政策没道理再采用极度宽松的态势。但即使如此，今年 1 季度的社融增量也只是略小于

去年同期。因此，尽管今年 1季度社融同比少增（增量少于去年同期），但绝对增量怎么也不能说

少。广义货币 M2的增量也是类似的情景。所以，在分析今年的社融和货币时，别被去年的高基数所

误导，今年实体经济的流动性仍然宽裕，许多人所担心的“紧信用”并未发生。（图表 6） 
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图表 6.   别被基数效应所误导，2021年 1季度的我国的

社融和货币的增量并不小  
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资料来源：万得，中银证券 

 

说完了需求面，再回过头来看供给面。2021年 3月，我国工业增加值的绝对水平有所回落。分所有制类

型来看，国企工业增加值绝对水平在 3月明显回落，外资港澳台企业基本与上月持平，股份制企业和民

营企业则明显上升。从过去 5年经验来看，股份制企业和民企的走势更能代表工业部门的整体趋势。国

企则可能因为对政策变化更为敏感，更容易出现短期波动。考虑到股份制企业和民营企业工业增加值

的上扬，以及需求面的乐观前景，我国工业部门工业增加值的前景仍然向好。（图表 7） 

 

图表 7.   2021年 3月，国企工业增加值小幅回落，但股

份制企业和私营企业工业增加值持续上扬 
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资料来源：万得，中银证券 

 

新冠疫情是全球经济百年难遇的外生冲击。这个外生冲击在去年 1季度我国宏观经济数据中留下了

很低的基数，从而让今年 1季度各项经济指标的同比增长率都异常的高。因此，2021年 1季度一定

是今年中国经济同比增长率的高点。事实上，笔者估计在自己的有生之年，应该不会再看到今年 1

季度 18.3%那么高的 GDP同比增速了。同样是因为 2020年 1季度的低基数，中国经济在此轮周期中

季度环比增长率的高点出现在 2020年 2季度。但不能因为低基数对增速的扰动，就认为中国经济在

此轮周期中最好的时候就已经过去。投资者如要分析经济最新走势，预判未来，更应该关注经济数

据季节调整之后的绝对水平。这些数据显示，中国经济仍然处在向好趋势中，此轮周期中经济景气

的最高点还没到来。（完） 
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