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 事件：  

中国一季度 GDP 同比 18.3%，预期增 18.5%，两年平均增长 5.0%。 

3 月规模以上工业增加值同比增 14.1%，预期增 17.6%，去年 3 月降 1.1%，

两年平均增速 6.2%； 

1-3 月固定资产投资同比增 25.6%，预期增 25.1%，去年 1-3 月降 24.5%，

两年平均增速 2.3%； 

1-3 月全国房地产开发投资同比增长 25.6%，去年 1-3 月降 7.7%，两年平均

增速 7.6%； 

3 月社会消费品零售总额同比增 34.2%，预期增 28.4%，去年 3 月降 15.8%，

两年平均增速 6.3%。 

风险提示：疫情反复；大宗商品价格超预期上涨 
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一、 总体判断：经济延续非均衡恢复，大宗商品上涨引发再

分配，消费是最大的亮点 

1、当前全球和中国经济均延续“非均衡恢复”的格局。全球经济分化为两个世界：疫

苗接种速度快、经济重启快的经济体（美、英、中国等）和疫苗接种慢、经济重启慢的

经济体（巴西、印度等新兴经济体）。同时，新兴经济体为应对资本外流被迫提前加息，

经济恢复将更加迟缓。全球国家之间经济差距以及不同群体间的贫富差距更加拉大，对

全球各大经济体的结构性改革提出更高要求，如美国推出针对富人加税等措施。如果继

续采用财政刺激和货币宽松的方式应对，债务高企、资产价格泡沫和风险堆积将越发严

重，导致全球宏观潜在增长率持续下行。 

2、中国经济持续恢复，结构分化仍比较明显，经济动能正逐步从房地产、出口切换

到内生动能的消费和制造业投资。 

第一，3 月供需总体较强，但供给端的规模以上工业增加两年平均增速较 1-2 月下

降 1.9 个百分点至 6.1%。主要受到碳中和相关政策影响，下游增速明显高于上游行业。 

第二，当前经济仍主要依赖房地产和出口，但房地产调控持续高压收紧的政策尤其

是融资端收紧的压力将导致房地产投资增速逐步下行，出口结构变化导致出口增速可能

高位放缓。1）在今年一季度房地产销售强劲以及一线城市再度上涨的背景下，中央再度

加强调控，并强调未来政策重点在解决大城市的住房问题，帮助新市民和青年环节住房

问题，建设保障性租赁住房，坚定房住不炒。“三道红线”政策、房地产贷款集中度管理制

度、住宅用地“两集中”政策及严查经营贷流入楼市，从土地出让端、房企端、银行放贷端

及购房者端全面遏制房地产业的野蛮扩张。虽然当前房地产投资和销售增速仍较高，但

销售、土地购置、到位资金的两年几何平均增速下行预示房地产投资处于下行通道。2）

出口正从防疫物资出口切换到全球生产生活恢复相关的机械设备、服装玩具类，保持高

位略下行；进口量价齐升，下半年还将加大钢材、原油的进口，贸易顺差将快速下行。 

第三，制造业投资降幅逐步收窄，未来制造业投资总体将持续恢复，但因中下游利

润受挤压，恢复幅度和速度可能低于预期。1-3 月制造业投资两年平均增速为-2.0%，较

1-2 月降幅收窄 1.4 个百分点。未来制造业投资增速总体上在企业中长期贷款、结构性减

税降费以及利润改善的支撑下将持续恢复，但是大宗商品价格上涨可能引发结构分化，

且制造业恢复增速可能低于预期。碳中和、碳达峰背景以及环保导致传统行业的产能利

用率和开工率快速下行。一季度工业产能利用率为 77.2%，较去年四季度下降 0.8 个百

分点，但仍处于历年一季度的高点。其中，黑色冶炼、有色冶炼、汽车、非金属矿物质

制造业分别下降 0.3、0.9、2 和 4.6 个百分点，近期钢铁的高炉开工率和产能利用率快

速下行，截至4月16日全国高炉开工率、唐山高炉开工率、唐山产能利用率分别为60.08%、

47.62%、58.93%，较 2 月底分别下降 6.08、20.63 和 17.2 个百分点。PPI 上涨主要在

中上游，但是产能扩张却受限；中下游利润受原材料价格上涨的挤压，利润增速可能偏

缓，产能扩张能力下降。 

第四，基建投资是固定资产投资增速上升的主要动力，但一般预算支出结构改善及

专项债边际下行，导致基建未来反弹幅度有限。1-3 月基建投资两年平均增速为 2.3%，

较 1-2 月上升 3.9 个百分点，源于 3 月地方政府陆续发行地方专项债、并优先支持在建

工程后续融资，基建在建项目快速启动。3 月建筑业 PMI 达到 62.3%，较上月提高 7.6

个百分点，特别是作为基础设施项目指标的土木工程业 PMI 大幅上涨至 65.7%，较上月

提高 11.2 个百分点。伴随国内经济恢复、居民就业及收入改善，基建托底必要性减弱。

同时在今年专项债额度边际下调、专项债项目实施穿透式监管的背景下，我们预计年内

基建增速将略高于 2020 年，反弹力度有限。 
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第五，就业、收入形势改善，促进消费尤其是餐饮消费、乡村消费大幅反弹，地产

相关消费、石油相关和消费升级品产品增速高，但是 16-24 岁失业率仍高达 13.6%，餐

饮消费两年的几何平均增速总体偏低、居民消费率仍未恢复到疫情前水平。1）3 月就业

数量和质量均有所改善。3 月城镇调查失业率为 5.3%，比 2 月份下降 0.2 个百分点，比

上年同期下降 0.6 个百分点。3 月全国企业就业人员周平均工作时间为 46.9 小时，比 2

月份增加 0.6 小时，就业质量改善。但是，今年就业的问题仍是总量压力较大与结构性

压力并存，由于对工作环境的要求以及教育培训技能与用工需求不一致，制造业招工难、

大学生就业难并存。2）经济和就业改善导致收入增速及结构改善，工资性收入、经营性

收入增速高于转移性收入，农村居民收入增长好于城镇居民收入。一季度全国居民人均

可支配收入同比名义增长 13.7%，两年平均名义增长 7.0%；扣除价格因素同比实际增长

13.7%，两年平均增长 4.5%。其中，城镇居民人均可支配收入同比名义增长 12.2%，实

际增长 12.3%；农村居民人均可支配收入同比名义增长 16.3%，实际增长 16.3%。从收

入来源看，全国居民人均工资性收入、经营净收入、财产净收入、转移净收入同比分别

名义增长 12.4%、19.5%、17.0%、10.7%。城乡居民人均收入比值 2.43，比上年同期

缩小 0.09。3）3 月社零消费同比 34.2%，较 1-2 月增速上升 0.4 个百分点，两年几何平

均增速为 6.3%，高于 1-2 月两年平均增速 3.2 个百分点；餐饮消费两年平均增速为 1%，

转为正增长，较上月上升 1.9 个百分点。从类别看，主要是地产相关、石油相关和升级

类商品带动。其中，3 月当月房地产销售的两年平均增速仍为 8.9%的较高增速，带动家

具、建筑装潢类两年平均增速分别为 5.1%和 11.3%，较 1-2 月的两年平均增速上升 2.3

和 8.3 个百分点；大宗商品上涨直接影响石油相关消费，两年平均增速为 1.3%，较 1-2

月上升 6.5 个百分点；消费升级类产品如汽车、化妆品、金银珠宝类平均增速为 10.4%、

12.2%和 13.2%，较 1-2 月上升 4.6、2.3 和 5.0 个百分点。3 月豪华车零售 27 万辆，同

比增长 86%，环比 2 月增长 60%，但相对 2019 年 3 月增长 51%。豪华车继续保持强势

增长特征，体现消费升级的高端换购需求仍旧旺盛。 

3、PPI 全年预计呈倒 V型，短期还将继续上行，但大宗商品快速上涨难以持续，猪

周期下行决定了 PPI 传导到 CPI 的可能性不大。要高度重视大宗商品上涨导致国企民企、

上下游间的利润再分配效应。以原油为代表的大宗商品同时具备商品和金融属性，供给、

需求和流动性是决定大宗商品价格的三大主要因素。我们认为 2021 年全球流动性扩张

见顶、原油供给边际修复、贫富分化加剧制约消费和拜登基建计划相对规模有限等四大

因素共同作用，使得国际原油价格的持续上涨动能受限。但是，国内碳中和、碳达峰以

及环保减产的作用会逐步显现，经济恢复背景下钢材需求增加与供给减产的矛盾可能推

升钢材价格上升，解决之道可能是大幅增加进口以及消耗现有库存。当前 PPI 结构性上

涨将产生利益再分配的效果：利润向中上游集聚、下游加工制造业民企利润被挤压；国

企利润占比上升，民企利润占比下降。 

4、当前短期要注意的风险主要有三大风险：城投债风险、中小房企的破产风险、中

下游和民企制造业所需原材料供应缺乏以及价格大幅上涨风险；中长期则需注意人口危

机、财政社保压力、产业链升级受阻和中美全面摩擦四大风险。1）近期中央持续强调要

严控地方政府隐性债务，在《国务院关于进一步深化预算管理制度改革的意见》中强调“把

防范化解地方政府隐性债务风险作为重要的政治纪律和政治规矩”“清理规范地方融资平

台公司，剥离其政府融资职能，对失去清偿能力的要依法实施破产重整或清算。”，城投债

在 2021-2025 年为偿债高峰，到期金额分别为 2.86 万亿元、1.89 万亿元、2.13 万亿元、

1.74 万亿元和 1.84 万亿元，且严控之下债务滚动难度加大。2）中小房企在强力调控下

的破产风险加大。3）大宗商品上涨以及碳中和碳达峰下的减产，一方面导致中下游和民

企的成本抬升，更重要的是如果库存消耗过快以及进口不及预期，则面临原材料供应不

足的风险。 
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二、 一季度 GDP经济持续恢复，但增速低于预期，结构分化

较为明显 

2021 年一季度 GDP 同比增 18.3%，两年平均增长 5.0%，较上季度下降 1.5 个百分

点。同时，2021 年一季度 GDP 环比增长 0.6%，整体低于 2015-2019 年一季度 GDP 环

比均值 1.9%。 

从产业结构看，2021 年一季度第一、二、三产业增速分别为 8.1%、24.4%和 15.6%，

两年平均增速分别为 2.3%、6%和 4.7%，分别较 2020 年四季度回落 1.8、0.8 和 2 个百

分点，其中第二产业回落幅度较慢，或与“就地过年”有利于加快工业复工复产有关。一季

度，装备制造业和高技术制造业增加值同比分别增长39.9%、31.2%，两年平均增长9.7%、

12.3%，增速分别快于第二产业 3.7 和 6.3 个百分点。 

图表1：2021 年一季度 GDP 延续恢复态势  

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

图表2：2021 年一季度环比低于往年同期 
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资料来源：wind、粤开证券研究院 

三、工业生产两年平均增速有所回落，主要受到碳中和相关政

策影响，下游增速明显高于上游行业 

3 月规模以上工业增加值同比实际增长 14.1%，两年平均增速 6.2%，低于往年同期

均值，并较 1-2 月回落 1.9 个百分点，我们认为主要是受到国内碳中和达标政策的影响，

同时工业增速值与第二产业增速分化显示当前规下工业企业生存情况有待进一步改善。 

一是分三大门类看，制造业投资增速最高。3 月采矿业、制造业和电力、热力、燃

气及水生产和供应业增加值同比分别增长 2.9%、15.2%、13.9%，两年平均增长 3.5%、

6.4%和 5.9%，较 1-2 月提高-1.3、-2 和 0.4 个百分点。 

二是分行业来看，下游行业增加值增速明显高于上游行业。3 月上游有色、黑色冶

炼行业增加值分别增长 5.9%和 12.3%；下游电器机械和器材制造业、汽车制造业、专用

以及通用设备制造业增加值均同比增长 20%-40%左右，除基数效应外，3 月出口结构的

改变在一定程度上支撑了中下游制造业生产。 

三是一季度规模以上工业增加值高于 GDP中第二产业同比，反映规模以下企业生产

情况堪忧。1-2 和 3 月规模以上工业增加值增速两年平均增速分别为 8.1%、6.2%，一季

度规模以上工业增加值两年平均增长 6.8%，但是四季度第二产业两年平均同比为 6 %，

意味着规模以下企业的产值增速较低，拖累了整体增速。 

四、房地产投资韧性较强，销售增速仍高，但货币政策边际收

紧和监管趋严将导致其下行 

1-3 月份固定资产投资 95994 亿元，同比增长 25.6%，两年平均增速为 2.9%，较

1-2 月提高 1.2 个百分点。其中，1-3 月制造业、房地产、基建（不含电力）投资累计同

比增长分别为 29.8%、25.6%和 29.7%，两年平均增速分别为-2%、7.6%和 2.3%，较

1-2 月分别变化+1.4、0、+3.9 个百分点，反映 3 月制造业及基建投资回暖，房地产投资

韧性较强。 
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从房地产销售看，2021 年 3 月当月销售的两年平均增长 8.9%，延续去年 10-12 月

（当月同比分别为 15.3%、12.1%和 11.5%）以来的下行趋势，较 1-2 月两年平均增速

下降 2.1 个百分点。从房地产投资看，2021 年 3 月当月房地产投资的两年平均增速为

7.7%，延续去年 10-12 月（当月同比分别为 12.7%、10.9%和 9.4%）以来的下行趋势，

与 1-2 月的两年平均增速基本持平。从施工面积看，2021 年 3 月当月的两年平均增速为

长 6.5%，较 1-2 月两年平均增长下降 0.4 个百分点。从新开工面积看，2021 年 3 月当

月的两年平均增速为-2%，较 1-2 月两年平均增长降幅收窄 2.8 个百分点。从土地购置面

积看，2021 年 3 月当月的两年平均增速为-7.8%，较 1-2 月的两年平均降幅扩大 4.8 个

百分点。从房地产到位资金来源看，2021 年 3 月当月的两年平均增速为 8.2%，较 1-2

月两年平均增速下降 3.5 个百分点。其中，3 月当月国内贷款、自筹资金、定金及预收款、

个人按揭贷款两年平均增速分别为-3.2%、2.5%、17%和 14.8%，定金及预收款占比

37.4%，为近十五年的高点。 

 

图表3：3 月当月房地产投资两年平均增速与 1-2 月基本持平，但总体呈下降趋势 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

由此可以发现：一是房地产销售和投资较好主要源自居民利用贷款和自有资金购房

的支撑，开发贷对房地产的支持在下降。居民自有资金占比上升与居民就业形势改善带

来的工资性收入改善及春节前股市行情较好带来的财产性收入增加有关，同时与通胀预

期上升带来的资产保值需要有关。二是房地产销售和投资增速仍高，但已处于下行通道，

货币政策边际收紧、清理经营贷违规进入房地产市场、“三道红线”压力、重点城市“集中供

地”等监管方式从资金端和土地端稳定房地产市场。三是销售、土地购置面积均为投资的

先行指标，销售增速仍高但下行、新开工和土地购置面积两年平均增速为负，施工面积

增速较高，意味着房地产企业的精力和资金目前更多倾向于投入前期已开工的存量房地

产，对新开工和拿地相对谨慎，同时也受到“集中供地”的影响。四是当前库存仍低，对房

地产投资是支撑。 

 

2020 年下半年以来，中央加强对房地产行业的调控力度，相继出台了“三道红线”政

策、房地产贷款集中度管理制度、住宅用地“两集中”政策及严查经营贷流入楼市，从土地
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