
 

1 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

1、

2、

从累计同比两年复合增速看消费呈现常态性修复，但从当月同比的

速以及环比表现看，消费都出现了明显的回落。从消费类型看，商品零售及餐饮

收入环比均呈现回落态势，其中餐饮收入的回落是消费边际走弱的主要拖累。而

餐饮收入之所以边际走弱，我们认为主要基于以下几点原因：1）尽管消费场景基

本不受限制，但是居民收入以及消费倾向的恢复是相对缓慢的，反观居民消费倾

向看，今年一季度居民消费倾向仅略高于 2020年一季度水平，远低于去年 2-4季

度水平；2）偏强的房地产表明当下尽管居民收入在恢复，但居民杠杆率偏高导致

的房地产相关支出对于消费能力的挤压仍然是持续存在的，这也是消费恢复相对

偏慢的根本原因。 

房地产投资持续强于预期  
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1   

1.1. 从供需恢复缺口看不平衡的增长 

日期 工业增加值 房地产 制造业 基建 出口 消费 

2021 年 4 月 7.0 8.4 0.26 2.2 14.5 4.2 

2021 年 3 月 6.8 7.7 -1.47 2.1 13.6 4.1 

2019 年 4 月 6.2 11.9 2.6 4.4 0.2 8.  

1.2. 制造业与新技术产业促成工业增加值偏强运行 



宏观策略周报 

4 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

图 1.2.1：工业增加值累计同比复合增速（单位：%） 

 

IFinD  

图 1.2.2：分行业工业增加值当月同比（单位：%） 
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1.3. 常态性修复之际，消费环比回落如何理解？ 

从累计同比看，4月社零累计同比环比小升 0.1pcts至 4.2%，但当月同比两年复合

增速从 3月的 6.3%回落至 4.34%，而且从社零环比看，4月社零总额环比为-6.57%，因

此，尽管累计同比两年复合增速呈现常态性修复，但从当月同比的复合增速以及环比表

现看，消费都出现了明显的回落。 

从消费类型看，商品零售及餐饮收入环比均呈现回落态势，其中 4月商品零售环比

-6.87%，餐饮收入环比-3.81%；两种消费类型各自的当月同比复合增速也均是呈现下行

态势，其中 4 月商品零售当月同比从 3 月的 6.9%回落至 4.8%，餐饮收入当月同比复合

增速更是从 3月的 1.0%回落至 0.4pcts，结合消费的总体表现可知，餐饮收入的边际走

弱是拖累 4月社零当月同环比均出现走弱的主要原因。而餐饮收入之所以边际走弱，我

们认为主要基于以下几点原因：1）尽管消费场景基本不受限制，但是居民收入以及消费

倾向的恢复是相对缓慢的，反观居民消费倾向看，今年一季度居民消费倾向仅略高于

2020 年一季度水平，远低于去年 2-4 季度水平；2）偏强的房地产表明当下尽管居民收

入在恢复，但居民杠杆率偏高导致的房地产相关支出对于消费能力的挤压仍然是持续存

在的，这也是消费恢复相对偏慢的根本原因。 

除此之外，从具体行业的零售情况看，环比出现明显走弱的行业主要为体育、娱乐

用品类商品零售，其次是家用电器类、饮料类以及中西药品类零售，而以对比 2019 年

同期的当月同比来看，除中西药品类当月同比呈现负增速外，家具、家电以及建筑装潢

类商品零售均呈现明显的负增速，进入后疫情时代，中西药品类零售的回落在预期之内，

而以家具家电等为代表的后周期行业这些限额以上商品零售的走弱一方面或与前期促
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消费政策的透支有关，另外房地产竣工偏慢对上游行业拉动相对有限。后续需要持续关

注房地产销售、汽车消费以及限额以下零售品消费的恢复情况。 

图 1.3.1：社零环比走弱（单位：%） 

 
IFinD  

图 1.3.2：收入与消费支出缓慢恢复（单位：%） 
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1.4. 投资中房地产持续强于预期，制造业弱于预期 
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图 1.4.1：固定资产投资环比季节性（单位：%） 
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图 1.4.3：企业家信心指数居于高位（单位：%） 
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图 1.4.2：房地产销售季节性（单位：万平方米） 
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图 1.4.4：非金融企业中长期贷款当月新增（单位：亿元） 

 

IFinD  

-100.00%

-50.00%

0.00%

50.00%

100.00%

150.00%

2017年 2018年 2019年

2020年 2021年

80.00

90.00

100.00

110.00

120.00

130.00

140.00

150.00

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

2
00
4-
04

2
00
5-
07

2
00
6-
10

2
00
8-
01

2
00
9-
04

2
01
0-
07

2
01
1-
10

2
01
3-
01

2
01
4-
04

2
01
5-
07

2
01
6-
10

2
01
8-
01

2
01
9-
04

2
02
0-
07

固定资产投资(不含农户)完成额:制造业:累计同比

企业家信心指数(右）

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

25,000.00

30,000.00

2017年 2018年 2019年

2020年 2021年

0

5000

10000

15000

20000

25000

2017年 2018年 2019年

2020年 2021年

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_19897


