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[table_main] 东海策略研究类模板 
◎投资要点： 

工业生产表现较好。2021 年 4 月，规模以上工业增加值同比 9.8%，

前值 14.1%，两年平均增长 6.8%，较上月上升 0.6 个百分点，表明工业生产

仍然较强。4 月工业增加值环比 0.52%，在近 5 年中，弱于 2018、2020 年，

强于 2016、2017、2019 年。工业生产依然受出口的带动，出口交货值当月

同比升至 18.5%，较前值上升 2.6 个百分点。从主要工业品来看，原煤、粗钢、

钢材产量两年平均增速小幅回落，汽车产量两年平均增速由前值-1.36%升至

6.08%。 

制造业投资仍有上行空间。2021 年 1-4 月，固定资产投资完成额累计

同比 19.9%，前值 25.6%，两年平均增速 3.9%，较前值上升 1.0 个百分点。

4 月环比增长 1.49%，前值 1.51%。其中，基建投资两年平均增长 2.4%，前

值 2.3%，基建增速相对平稳，但整体增速不高，专项债发行节奏后续会逐步

加快，可能对基建有一定支撑，但地方政府债务仍有压力，同时在调节经济结

构促进长期发展的背景下，基建增速难有大幅上行的空间。制造业投资两年平

均增速-0.3%。前值-3.4%，降幅继续收窄。其中受价格影响下，原材料制造

业投资增长 29.8%，黑色金属冶炼投资增长 51.6%，化学原料及制品投资增

长 35.5%，制造业投资后续有利润增速支撑，仍有一定的上行空间，但结构

上可能更向原材料制造方向上倾斜。房地产投资两年平均增长 8.4%，前值

7.6%，地产投资仍有韧性。地产销售面积两年平均增长 9.3%，前值 9.9%，

销售增速有所回落，部分热点城市限购限贷政策仍严，重点城市已被住建部约

谈，抑制房价炒作的决心仍强，短期销售对投资仍有支撑，但长期来看，房住

不炒仍然是大方向。4 月新开工面积、土地购置面积增速均继续走弱，地产投

资短期仍有韧性，但长期回落的可能性较大。 

消费增速回落，但修复仍有空间。4 月，社会消费品零售总额同比

17.7%，前值 34.2%，两年平均增速 4.3%，前值 6.3%，消费出现一定回落。

4 月环比增长 0.32%，要弱于往年同期。4 月餐饮收入、商品零售两年平均增

长 0.4%和 4.8%，前值分别为 0.9%和 6.9%。一方面消费增速回落与基数上

升有一定关系，另外一方面 4 月云南局部出现本土疫情，可能对消费市场有一

定的影响。此外，可选消费中汽车零售增速本月由 48.7%下滑至 16.1%，其

中有基数抬升的影响，另外一方面芯片的供应紧张也可能影响了汽车销售。整

体来看，消费仍未回到疫情前水平，未来仍有修复空间。 

总的来看，经济仍然呈现出口带动工业生产较强，固定资产投资增速

相对偏弱，消费尚有修复空间的格局。国内外经济复苏的时间差短期会继续

支撑出口向好，工业生产有望延续强势。投资方面制造业投资受利润向好的

影响会有超预期的可能。消费方面受疫情影响最大，恢复速度也相对最慢，

后期仍有空间，尤其是服务类消费，从五一出游情况，已经明显可以感受到

旅游消费的好转。 
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图 1  (工业增加值当月同比，%)  图 2  (出口交货值当月同比及累计同比，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图 3  (固定资产完成额累计同比，%)  图 4  (基建、制造业固定投资完成额累计同比，%) 

 

 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图 5  (地产销售、投资累计同比，%)  图 6  (社会消费品零售总额当月同比，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

 

-1.0

0.0

1.0

2.0

-50

0

50

100
20

18
-0

4

20
18

-0
7

20
18

-1
0

20
19

-0
1

20
19

-0
4

20
19

-0
7

20
19

-1
0

20
20

-0
1

20
20

-0
4

20
20

-0
7

20
20

-1
0

20
21

-0
1

20
21

-0
4

工业增加值:当月同比 

工业增加值:累计同比 

工业增加值:环比:季调 

-40

-20

0

20

40

60

20
15

-0
4

20
15

-0
9

20
16

-0
2

20
16

-0
7

20
16

-1
2

20
17

-0
5

20
17

-1
0

20
18

-0
3

20
18

-0
8

20
19

-0
1

20
19

-0
6

20
19

-1
1

20
20

-0
4

20
20

-0
9

20
21

-0
2

工业企业:出口交货值:当月同比 
工业企业:出口交货值:累计同比 

-30
-20
-10

0
10
20
30
40

20
17

-0
4

20
17

-0
8

20
17

-1
2

20
18

-0
4

20
18

-0
8

20
18

-1
2

20
19

-0
4

20
19

-0
8

20
19

-1
2

20
20

-0
4

20
20

-0
8

20
20

-1
2

20
21

-0
4

固定资产投资完成额:累计同比 

-40
-30
-20
-10

0
10
20
30
40

20
16

-0
4

20
16

-0
9

20
17

-0
2

20
17

-0
7

20
17

-1
2

20
18

-0
5

20
18

-1
0

20
19

-0
3

20
19

-0
8

20
20

-0
1

20
20

-0
6

20
20

-1
1

20
21

-0
4

基建不含电力:累计同比 月 % 

制造业:累计同比 月 % 

-50

0

50

100

150

20
17

-0
4

20
17

-0
8

20
17

-1
2

20
18

-0
4

20
18

-0
8

20
18

-1
2

20
19

-0
4

20
19

-0
8

20
19

-1
2

20
20

-0
4

20
20

-0
8

20
20

-1
2

20
21

-0
4

商品房销售面积:累计同比 

房地产开发投资完成额:累计同比 

-40.0

-20.0

0.0

20.0

40.0

2
0

1
9
-0

4

2
0

1
9
-0

6

2
0

1
9
-0

8

2
0

1
9
-1

0

2
0

1
9
-1

2

2
0

2
0
-0

2

2
0

2
0
-0

4

2
0

2
0
-0

6

2
0

2
0
-0

8

2
0

2
0
-1

0

2
0

2
0
-1

2

2
0

2
1
-0

2

2
0

2
1
-0

4

社会消费品零售总额:当月同比 



                                                                                                     

 

[table_page] 宏观简评 

 
[table_userdescription] 
分析师简介： 

刘思佳：东海证券研究所宏观策略分析师，三年证券研究研究经验。 
 

 

 

附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 
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