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[Table_Main] 
2021 年一季度经济数据的瑕与瑜 

观点 

 如总理所说，“今年情况特殊，分析经济不仅要看同比，还要看环比”。从一季度和

3 月的经济数据来看，我们发现经济增长环比的动能主要体现在工业和投资端，尤

其依赖出口和房地产；相比之下，虽然 3 月消费和制造业投资复苏有所提速，但整

体的改善依然较为缓慢。在此背景下，一季度经济复苏虽然短期无忧，但整体的动

能依然弱于疫情前的 2019 年一季度，这也将制约未来政策收紧的步伐。 

 从一季度经济相对去年四季度的环比增速来看（图 1），工业（0.65%）相比去年四

季度（0.68%）略有回落，表明生产端的扩张依然良好；固定资产投资投资（1.39%）

与去年四季度（1.38%）基本持平，背后的一个结构性变化是基建的回升对冲了房

地产投资的回落。消费（0.76%）相比去年四季度（1.01%）明显回落，考虑到一季

度居民收入的明显回升，可见居民的预防性储蓄仍然在增加。从 3 月经济相对 2 月

的环比增速来看，工业（0.6%）相比 2 月（0.69%）小幅回落，固定资产投资（1.51%）

与 2 月（1.5%）基本持平，消费（1.75%）较 2 月（1.45%）有所回升，表明当前经

济增长的整体动能依然在缓慢改善。 

 3 月工业增加值增速的回落不足虑。3 月工业增加值两年复合增速 6.2%，虽然低于

1-2 月的 8.1%，但其背后有 2019 年 3 月 8.5%的高基数影响。鉴于 3 月制造业增加

值和出口交货值增速依然高于整体的工增增速，可见外需依然是工业生产的重要支

撑，3 月工业机器人和汽车同比分别为 80.8%和 69.8%，依然保持高增。往后看，

虽然二季度工业增加值增速可能继续回落，但我们预计将继续强于 2019 年同期。 

 制造业投资仍偏弱。一季度制造业投资两年复合增速-1.5%，其中 3 月为-0.3%，较

1~2 月的-3%有所改善，但仍弱于基建及地产投资。我们认为制造业偏弱主要有两

方面原因：一是资金流入房地产对制造业形成挤占；二是制造业中资本节约型高技

术产业比重提升，因此制造业景气未能完全反映到投资上。 

 基建投资边际改善，有望持续到二季度。一季度基建投资两年复合增速 3%，超过

2019 年一季度同比。3 月基建两年复合增速 5.8%，较 1~2 月的负增长明显改善，

主要受益于：1）就地过年使得年后开工恢复情况较好。2）3 月财政存款环比减少

10%，或用于投向基建投资项目。3）3 月新增专项债开始发行（图 2），助力优质基

建投资项目；4）中国建筑 1-2 月新签合同金额同比增长 42%（图 3），较 2019 年同

期增长 21%。预计二季度新增专项债发行加速，将进一步推动基建投资增速。 

 房地产控而不冷。3 月房地产投资表现继续较强，较 2019 年同期的年均复合增速达

7.7%。新开工面积和土地购置面积第一季度均为负增长（年均复合增速），而施工

和销售面积表现较好，房企拿地谨慎，行业库存继续下降（图 4）。 

需求端是房地产投资的主要动力。资金来源上，定金、预付款和按揭等居民端资金

占房企开发资金的比例继续创历史新高（53.9%），规模较 2019 年上涨 43%（图 5、

图 6）。需求端依旧是今年房地产投资最大的支撑，考虑到疫情冲击使得居民储蓄大

幅上升（图 7），以及当前依旧较低的利率水平（图 8），在房地产调控进一步收紧

前偏旺盛的需求将继续阶段性支持房地产投资。 

 消费为何超预期？3 月社零较 2019 年同期复合增速 6.3%，较 1-2 月的 3.1%环比改

善，但仍低于 2019 年 3 月同比 8.7%。结构上，商品零售、餐饮均较 2 月有明显改

善（图 9），其中商品零售两年年均增速较 2019 年同比之差缩窄至-1.7pct（图 10），

二季度有望转正。分产品看，3 月份拉动社零的主力仍为可选消费品。虽然饮料、

烟酒、通讯器材、日用品复合增速靠前（图 11）；但考虑规模后，3 月对限额以上

社零贡献最多的仍为可选消费品（图 12），如汽车、服装、家电、日用品。 

居民可支配收入及消费倾向与疫情前相比仍存差距。2021 年一季度居民可支配收入

的两年复合增速为 7.1%，低于 2019 年一季度的 8.7%（图 13）；居民消费倾向（即

消费支出/可支配收入）为 61.4%，低于 2019 年一季度的 65.2%（图 14）。随着失业

率降低、居民收入端修复，消费未来仍有较大的改善空间，但年内可能难以恢复至

疫情前趋势水平。 

 风险提示：监管政策影响超预期，地产政策调整超预期，货币政策超预期收紧 
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图 1：2021 年 3 月投资、消费同比边际改善，工业、出口放缓 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 2：2021 年 3 月份新增专项债投向  图 3：中国建筑新签合同同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 4： 2021 年第一季度房地产投资相关面积增速 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图 5：居民端是当前房地产开发最主要的资金来源  图 6：居民贷款是房地产销售的重要动力 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 7：疫情以来居民储蓄大幅上涨  图 8：利率水平居于低位是居民贷款上涨的重要支撑 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 9：2021 年 3 月商品零售及餐饮均较 2 月边际改善  图 10：2021 年 3 月商品零售及餐饮与疫情前差距均缩小 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 11：2021 年 3 月份多数商品零售两年平均增速较 1-2

月改善 
 

图 12：2021 年 3 月对限额以上社零贡献最多的仍为可选

消费品 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 13：2021 年一季度居民可支配收入贫富差距缩小  图 14：2021 年一季度全国居民消费倾向弱于季节性 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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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_19042


