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国内宏观动态 

中国经济仍需“固本培元” 

 核心摘要 

我们认为，当前中国经济“固本培元”的必要性主要体现在以下层面： 

1、宏观层面：中国经济复苏的动能仍偏外向，而作为当前“稳定力量”的房地产和基建投资都处于整肃监管压力之下，

不太可能成为外需的有力承接。从主要宏观经济数据来看，中国经济复苏的高低脚突出：经济复苏的长板是出口和工业，

稳定力量来自服务业、房地产投资和基建投资，而短板在于制造业投资和消费。目前政策已从房企、金融机构、地方政

府和限购等层面形成合力，力图减轻中国经济与房地产的“捆绑”；基建投资则内嵌于地方政府隐性债务治理的环境下，

增长空间同样受限。因此，面对外需改善不可长期持续，中国经济必须进一步提振制造业投资和消费增长，才能保证足

够的内生动能。 

2、中观层面：出口对产业链的拉动不平衡，加之国内消费复苏缓慢，导致多数下游行业高库存、低营收、弱盈利、轻

投资，在大宗商品价格大幅上涨的情况下，行业景气进一步承压。本轮出口拉动中，中游装备制造类行业出口率先拉升，

医药和汽车行业随后，背后逻辑是发达国家生产受限，从中国进口了更多的工业制成品；今年以来国际大宗商品价格暴

涨，加之发达国家工业生产恢复，带动上游原材料行业出口加速反弹；但其它下游行业出口持续负增长，与新冠疫情之

前无异。当前，下游制造业普遍出现较高库存与较低营收的严重脱节，对于行业后续生产的持续性，以及扩张投资的可

能性都会产生不利影响。2021 年工业企业利润改善在上游和中游表现更为突出，下游多数行业利润增速均处于历史最

低水平；对应于固定资产投资，虽然各行业普遍表现平淡，但下游行业还是产生了更大拖累。 

3、前景展望：随着欧美在实现群体免疫后复工复产速度加快，后续对中国出口的产业链拉动可能向上迁移，并不会自

然而然地帮助扭转下游产业目前的困境；促进消费亦需更高层面的改革配套，会成为一项中长期挑战，当下来看并不会

立竿见影地帮助下游产业转嫁成本压力。随着当前欧美国家逐步实现群体免疫，工业生产持续复苏，欧盟和美国的进口

需求从去年的消费品和资本品逐步转移向中间品，意味着对中国出口产品的拉动将从中游逐步向上游迁移。除了出口拉

动的不平衡外，消费的持续低迷也加重了下游产业链的压力。居民消费倾向自 2020年疫情冲击显著下挫以来，尚未有

效回升。中国老龄人口快速老龄化，且未富先老，成为拖累中国消费增长的中长期因素，需要以养老保险体系的构建完

善、控制房价上涨加以应对，近期对校外辅导的严令监管可能也是聚焦人口与消费问题的一环。 

4、考虑到大宗商品价格上涨向下游产成品传导不畅，国内通胀仍然具有鲜明的“结构性”特征，因而通胀不应成为掣

肘宏观政策固本培元的因素。从中游行业高产能利用率的情况来看，原材料价格经由中游向下游传导的可能性仍然存在，

但下游行业向终端消费者进行成本转嫁的能力较低，从而会对下游制造业的盈利造成更严重挤压。 

简言之，当前中国经济存有短板（制造业投资和消费），尤其产业链的下游表现得更明显，仍然需要宏观政策上的“固

本培元”。在美联储政策动向备受瞩目的情况下，中国的货币政策仍应“以我为主”，“抢跑”固然不必，是否跟随亦需

再行观察。而聚焦中国经济的短板，维持足够程度的呵护，应该成为“以我为主”的最主要考量之一。 
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“固本培元”是今年 4月 30日中央政治局会议上对宏观政策的新定调。中国经济为何需要固本培元？在会议两月过去后，

是否仍需固本培元？对这个问题的判断决定着未来一段时间的宏观政策走向，尤其是在美联储加息预期前移、并即将讨论缩

减 QE 的情况下，中国货币政策是否应该“抢跑”或者跟随，在当前仍然存有争议。 

我们认为，当前中国经济存有短板（制造业投资和消费），尤其产业链的下游表现得更明显，仍然需要宏观政策上的“固本

培元”。在美联储政策动向备受瞩目的情况下，中国的货币政策仍应“以我为主”，“抢跑”固然不必，是否跟随亦需再行观

察。而聚焦中国经济的短板，维持足够程度的呵护，应该成为“以我为主”的最主要考量之一。 

 

一、 宏观层面：经济复苏存在“高低脚” 

从主要宏观经济数据来看，中国经济复苏的“高低脚”突出。经济复苏的“长板”是出口和工业：今年前 5 个月，工业企

业出口交货值的两年复合增速达到 8.2%，而 2019年疫情前增速仅 1.3%；受出口带动，工业增加值两年复合增速也持续高

于新冠疫情爆发前水平。经济复苏的稳定力量来自服务业、房地产投资和基建投资，其两年复合增速已与疫情前相差不大。

经济复苏的“短板”在于制造业投资和消费：前 5 个月餐饮收入的两年复合增速仍未转正，大幅低于疫情前接近 10%的增

速水平；商品零售从 3月开始复苏接近停滞，两年复合增速 4.8%仍显著低于疫情前 7.9%；制造业投资的恢复也较缓慢，相

比疫情前 3%左右的增速尚有明显差距，尤其体现为民间投资复苏亦显乏力。 

图表1 截至 2021年 5月，中国经济复苏的不均衡特征凸显 

 

资料来源:wind,平安证券研究所 

 

可见，当前中国经济复苏的动能仍偏外向，而作为当前“稳定力量”的房地产和基建投资都处于严格监管之下，不太可能

作为外需的有力承接。目前，政策层面已从房企（三条红线）、金融机构（两项房贷集中度政策）、地方政府（供地两集中）

和居民（限购）等层面形成合力，力图减轻中国经济与房地产的“捆绑”。在此形势下，尽管目前房地产销售仍保持较高景

气，但房屋新开工面积增速持续负增长，增速亦大幅低于疫情之前。这使得房地产投资增长在很大程度上依赖于已开工项目

的施工，其后劲和增长的稳定性都存在不确定性。基建投资则内嵌于地方政府隐性债务治理的大背景下，在清理规范地方融

资平台、坚决遏制隐性债务增量的严厉要求下，目前基建相关财政支出（包括城乡社区事务、交通运输、节能环保）两年复

合增速大幅负增，地方专项债也出现发行进度缓慢的现象，后续基建投资的增长空间同样受限。因此，面对外需改善不可长

期持续，中国经济必须进一步提振制造业投资和消费增长，才能保证有足够的内生动能。 
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图表2 今年以来房屋新开工面积持续负增 

 

图表3 今年以来基建相关财政支出大幅下滑 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所；注：2021年为两年复合增速 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

二、 中观层面：产业链的下游短板明显 

在本轮疫后复苏中，出口是终端需求的主要来源。2020 年净出口对中国 GDP 的贡献率达到 28%，是二十年来最高。但本

轮出口对中国产业链的拉动并不平衡，这与 2017年上一轮出口高景气时期有很大差别。本轮出口拉动中，中游装备制造类

行业出口率先拉升，医药和汽车行业随后，背后逻辑是发达国家生产受限，从中国进口了更多的工业制成品；今年以来国际

大宗商品价格暴涨，加之发达国家工业生产恢复，带动上游原材料行业出口加速反弹；但其他下游行业（除医药、汽车）出

口持续负增长，与新冠疫情爆发前无异。 

图表4 2020 年出口对中国经济增长起到了关键作用 

 

图表5 但本轮出口对产业链的带动并不平衡 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所；注：2021年为两年复合增速 

 

与上述出口交货值的情况相对应，截至 2021年 4月，除医药、汽车以外的下游工业行业工业增加值两年复合增速普遍偏低，

各行业平均增速为 2.8%；而上游、中游各行业工业增加值的平均增速分别为 5.6%和 8.3%。 
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图表6 今年以来下游行业工业增加值增速普遍较低 

 

资料来源:wind,平安证券研究所 

 

剔除工业品价格影响后，今年 1-4 月（两年复合）整体工业处于高营收增长、同时高库存增长状态，体现生产热情较高、且

工业品需求也较旺盛。但从中观行业来看，库存与营收的组合却呈现出明显分化：高库存、高营收状态在中游制造业行业中

较为普遍，上游的黑色金属、有色金属、石油化工也呈现此种状态，下游的汽车、烟草、农副食品亦然。但其它下游制造业

普遍出现了较高库存与较低营收的严重脱节（库存增速处于历史较高分位，而营收增速处于历史较低分位）。出现类似状况

的还包括上游的非金属矿物制品，中游的仪器仪表、通用设备、木材加工和造纸，但并不像下游行业那般突出。这种“高库

存、低营收”的组合，对于下游行业后续生产的持续性，以及扩张投资的可能性都会产生不利影响。 

图表7 剔除价格因素后工业整体上呈现出“高营收、高库存”的格局 

 

资料来源：wind,平安证券研究所 
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图表8 但下游行业出现更严重的“低营收、高库存”状体 

 

资料来源:wind,平安证券研究所 

 

从实际利润表现看，2021 年工业企业利润改善也在上游和中游表现更为突出，下游多数行业利润增速均处历史最低水平。

此外，上游的非金属矿物、木材加工（高库存低营收）、金属制品（低增加值）的利润表现也不佳。对应于固定资产投资，

虽然两年平均来看各行业普遍表现平淡，但下游行业还是产生了更大的拖累。细分行业来看，除了劳动密集型制造业之外，

汽车行业拖累 1-5 月制造业投资两年平均增速达 1.85 个百分点，其后续恢复增长的能力对制造业投资反弹空间至关重要，

而通信电子、医药和黑色金属业是拉动当前制造业投资增长的主力。 

图表9 下游行业利润增速普遍处于历史低位 

 

资料来源：wind,平安证券研究所 
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图表10 下游行业对制造业投资产生更大拖累 

 

资料来源:wind,平安证券研究所 

 

下游行业的“短板”直接导致了工业品价格传导的不畅。将本轮 PPI攀升与上一轮供给侧结构性改革期间做一比对，可见目前

大宗商品价格上涨向中下游的传导尚不畅通，且向下游的传导性比当年更加不畅。同时需注意，从国家统计局公布的各行业

产能利用率来看，目前中游的专用设备、电器机械、通用设备行业产能利用率均已处于 2016年底以来高位，与下游行业普

遍处于中位水平形成鲜明对比。也就是说，原材料价格经由中游进一步向下游传导的可能性仍然存在，但下游行业向终端消

费者进行成本转移的能力较低，从而会对下游制造业的盈利造成更严重挤压。 

图表11 本轮 PPI从上游向下游传导更加不畅 

 

资料来源：wind,平安证券研究所 
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