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[Table_Summary] 投资要点 

 经济环比增速走弱。2021 年一季度 GDP 实际同比增速 18.3%，名义 GD

P 增速同步回升至 21.2%，两者增速大幅上行主要是由于去年同期低基数

所致，实际 GDP 两年平均增长速度 5%。从环比增速上来看，2021 年一

季度 GDP 季调环比增速仅 0.6%，远低于 2020 年四季度 3.2%的增速水平。 

 工业生产小幅回落。一季度工业增加值增速录得 24.5%，3 月当月工业增

加值同比增速较 1-2 月增速回落至 14.1%，两年平均增长 6.2%，3 月工业

增加值季调环比增速 0.6%，也不及今年前两月环比增速水平。中微观数据

也印证了生产的小幅回落，从中观来看，17 个主要行业增加值增速多数回

落，仅电气机械和通用设备制造业增加值增速较 1-2 月有所回升，而中游

装备制造类行业增加值增速下滑幅度相对较小。从微观来看，原煤产量增

速由正转负，发电量、钢材产量增速略降，乙烯、有色金属产量增速继续

上升。 

 投资整体较为稳健。一季度全国固定资产投资同比增速 25.6%，其中 3 月

当月同比增速 18.3%，较 1-2 月增速有所回落，而季调环比增速 1.51%，

较前两月增速略有回升，其中民间投资同比增速降至 17.8%。三大类投资

中，3 月制造业投资当月增速回落至 25.1%，但这一增速水平仍要高于地

产和旧口径下的基建投资；3 月新、旧口径下的基建投资当月增速分别回

落至 25.3%、21.6%，但如果剔除基数影响，按两年年均增速来看，则较

前两月增速回升幅度较大；3 月房地产投资增速回落至 14.8%，但主要受

到去年同期基数显著抬升的影响，短期韧性仍在。 

 消费增速有所回升。一季度社消零售、限额以上零售增速分别为 33.9%、4

2%，其中 3 月当月增速分别录得 34.2%、38.6%，较前两月增速一升一降。

分品类来看，3 月拉动销售回升的主要力量来自于可选消费品，从两年年

均增速的变化上来看，3 月建筑材料、石油制品和汽车增速较前两月上行

较多。3 月网上零售占比较 2 月底有所上升，3 月实物商品网上零售额增速

25.8%，也要高于 2020 年底的增速水平。 

 土地购置增速转负。3 月全国地产销售面积同比增速 38.1%，较 1-2 月增

速有所回落，两年年均增速同样不及前两月增速水平。高频数据显示自 3

月以来房贷利率已有走高，势必使得地产销售增速承压。而即便在去年同

期基数较低的情况下，3 月新开工面积同比增速显著走弱，由前两月的超

过 60%以上的增长降至不足 8%，土地购置面积增速更是由正转负至-3.

3%，反映出房企资金压力加大的情况下，拿地意愿趋于下降进而传导至开

工端。 

 增长动力切换，短期仍有保障。我们预计，今年经济增长的拉动力量将从

去年的出口、地产投资和基建投资等“快变量”转向制造业投资、消费等

“慢变量”，而一季度经济数据已呈现出相关的变化，消费增速有所回升而

制造业投资增速领跑三大类投资。虽然当前信用周期趋于回落，但在出口

链补库存的带动下，二季度经济增长尚有保障。 

风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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图表 1：GDP 季调环比增速（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 1：各主要行业工业增加值（%） 

0

20

40

60

80

农
副
食
品

食
品
制
造

纺
织

化
学
化
工

医
药

橡
胶
塑
料

非
金
属
矿
物

钢
铁

有
色

金
属
制
品

通
用
设
备

专
用
设
备

汽
车

铁
路
船
舶

电
气
机
械

计
算
机
通
信

电
力
热
力

2021年1-2月
2021年3月

 
来源：Wind，中泰证券研究所 
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图表 3：3 月三大类投资同比增速（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

图表 2：各类消费品零售增速（%) 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 3：土地购置面积增速（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 
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风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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