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经济动能换挡，内需更加突出 
2021 年一季度 GDP 和 3 月经济数据点评 
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受1-2月份国内疫情拖累，一季度经济增长动能略有放缓。2021年Q1实

际GDP同比增长18.3%。和2019年Q1相比，今年一季度的GDP两年平均

增速为5%，较去年四季度GDP的6.5%增速有所下滑，主要原因是今年1-2

月国内疫情反复和就地过年的影响。此外，Q1产能利用率从历史最高值

小幅回落，回顾历史，受到春节和天气等因素影响，工业产能利用率在

Q1都会出现季节性回落，Q2大概率会有所反弹。 

3月份经济内需有所加速，尤其是消费端。1-3月社零的两年平均增速为

4.2%，较上月上升1个百分点，这和3月份疫情有明显好转有关，但较疫

情前6%的增速仍有距离。具体来看，3月的服务消费有较大改善，其中餐

饮行业收入两年平均增速为0.9%，较上月上升约3个百分点。商品消费中

装修材料和石油制品零售增速均较2月明显上升，也反映居民的外出消费

活动有所恢复。展望后市，随着疫苗继续推进，只要本土确诊能够持续维

持清零，就会对消费尤其是服务消费的复苏提供动力。另外，1-3月居民

可支配收入的两年平均增长为7.0%。考虑到居民收入增速的滞后效应，

我们判断在2021年底和2022年初居民可支配收入才会见到周期高点，这

也将助力消费复苏。 

投资主要贡献仍在地产。1-3月房地产投资两年平均增速为7.7%（上月为

7.6%），制造业投资增速为1.3%（上月为-3%），基建投资增速为6.4%

（上月为-0.6%）。地产投资依然韧性十足。地产行业低库存下，投资开

工的核心驱动是销售需求。3月地产销售面积两年平均增速为9.9%，虽较

2月小幅下滑1.6个百分点，但依旧保持高景气度，带动企业投资边际改善。

展望今年，在居民信贷不会有明显收紧的大背景下，我们预计地产销售全

年将维持5%增长，进而支撑地产投资8%左右的增速。 

下半年市场博弈重心在出口和消费。市场目前对于2021年剩下三个季度

的GDP增速预期分别为7.7%,6.0%和5.3%，对于2022年四个季度GDP增

速预期也全部低于6%。总结而言，市场对下半年以及明年的经济强度预

期并不高，而博弈的重心则集中在出口和消费部门。如果出口和消费届时

超出预期，则会对市场目前的“低于6%”判断产生影响，并且进行资产

价格重估。首先，由于全球疫苗接种的节奏并不统一，以耐用品消费向非

耐用品和服务消费的切换难以一蹴而就。其次，美国消费复苏是在本国供

给存在瓶颈背景下产生。综合以上我们判断年内出口的下行节奏将较为缓

慢，国内增长动能切换至国内消费端。 

 

风险提示：疫苗普及速度放慢，通胀超预期，货币政策提前收紧 
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3 月经济数据点评：经济动能换挡，内需更加突出 

 

1、受1-2月份国内疫情拖累，一季度经济增长动能略有放缓 

最新公布的 2021 年一季度实际 GDP 同比增长 18.3%。为剔除基数效应，和 2019 年 Q1

相比，今年一季度的 GDP 两年平均增速为 5%，较去年四季度 GDP 的 6.5%增速有所下

滑。主要原因是今年 1-2 月国内疫情反复和就地过年的影响。此外，Q1 产能利用率从历

史最高值小幅回落。回顾历史，受到春节和天气等因素影响，工业产能利用率在 Q1 都会

出现季节性回落，Q2 大概率会有所反弹。 

图 1：剔除基数影响后，一季度经济增长动能略有放缓（%） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 2、3月份经济内需有所加速，尤其是消费端 

就 3 月份的经济数据而言，内需消费表现较为突出。1-3 月社零的两年平均增速为 4.2%，

较 1-2 月上升 1 个百分点，这和 3 月份疫情有明显好转有关，但较疫情前 6%的增速仍有

距离。具体来看，3 月的服务消费有较大改善，其中餐饮行业收入两年平均增速为 0.9%，

较上月上升约 2.8 个百分点。商品消费中装修材料和石油制品零售两年平均增速分别为

1.01%和 1.54%，较 2 月明显上升 9.5 个百分点和 6.5 个百分点，也反映居民的外出消费

活动有所恢复。同时，“居家”消费依然维持高景气度，比如通讯设备零售销售两年平均

增速依然在 10%以上。 

展望后市，总量上，1-3 月居民可支配收入的两年平均增速为 7.0%。考虑到居民收入增速

的滞后效应，我们判断在 2021 年底和 2022 年初居民可支配收入才会见到周期高点，这

也将助力消费复苏。结构上，随着疫苗继续推进，只要本土确诊能够持续维持清零，就会

对消费尤其是服务消费的复苏提供动力。 

 

 

-10

-5

0

5

10

15

20

2019/1 2019/4 2019/7 2019/10 2020/1 2020/4 2020/7 2020/10 2021/1

实际GDP两年平均增速

GDP:不变价:当季同比



 

宏观点评报告  

3 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2021 年 04 月 18 日 

图 2：3 月份内需消费表现较为突出（%）  图 3：各行业零售两年平均增速 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 3、投资主要贡献仍在地产 

1-3 月固定资产投资累计增速为 25.6%，两年平均增速为 2.9%，较 1-2 月上升 1.1 个百分

点。投资结构主要贡献为房地产，但 3 月单月投资动能的边际贡献在制造业和基建。1-3

月房地产投资两年平均增速为 7.7%，较上月上升 0.1 个百分点，制造业投资增速为 1.3%，

较上月上升 4.3 个百分点，基建投资增速为 6.4%，较上月上升 7 个百分点。 

图 4：固定资产投资主要贡献仍在地产 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

地产投资依然韧性十足。原因在于，地产行业低库存下，投资开工的核心驱动是销售需求。

3 月地产销售面积两年平均增速为 9.9%，虽较 2 月小幅下滑 1.6%，但依旧保持高景气度，

带动企业投资边际改善。展望今年，在居民信贷不会有明显收紧的大背景下，我们预计地

产销售全年将维持 5%增长，进而支撑地产投资 8%左右的增速。 

制造业投资方面，微观上，资本开支周期的第一步获取土地生产要素已经发生。我国工业

用地成交面积已经从 2020 年 5 月的同比负增长到 2021 年 3 月达到同比增长 17% 。从

历史上来看，工业用地成交面积增速领先制造业投资增速 4 个月。细分行业中，医药、食

品、白酒饮料、非金属矿物、专用设备、通用设备、橡胶和塑料、化学原料、造纸、仪器

仪表、电子通讯计算机和电气机械等行业由于同时取得行业格局的更新和盈利能力的增加，
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具备内生性实际投资的能力和意愿。因此，预期制造业投资增速年内将逐步改善。 

图 5：工业用地成交面积增速领先制造业投资增速 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 4、下半年市场博弈重心在出口和消费 

市场目前对于 2021 年剩下三个季度的 GDP 增速预期分别为 7.7%,6.0%和 5.3%，对于

2022 年四个季度 GDP 增速预期也全部低于 6%。总结而言，市场对下半年以及明年的经

济强度预期并不高，而博弈的重心则集中在出口和消费部门。如果出口和消费届时超出预

期，则会对市场目前的“低于 6%”判断产生影响，并且进行资产价格重估。首先，由于

全球疫苗接种的节奏并不统一，以耐用品消费向非耐用品和服务消费的切换难以一蹴而就。

其次，美国消费复苏是在本国供给存在瓶颈，并且库存低位背景下产生。综合以上我们判

断年内出口的下行节奏将较为缓慢，国内增长主要动能切换至国内消费端。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_19032


