
0证券研究报告

2021年8月5日

山西证券宏观固收研究团队：
郭瑞
执业登记编码：S076051405000
邮箱：guorui@sxzq.com

李淑芳
执业登记编码： S076051810000
邮箱：lishufang@sxzq.com

研究助理：
邵彦棋
邮箱：shaoyanqi@sxzq.com

重回结构化
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寻找潜在增速

疫情前经济增速与潜在增速

数据来源：山西证券、wind

两大需求走势的分化
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假设经济增速在潜在增速附近波动
➢ 2008年之后，我国潜在增速持续下降
➢ 2013年之后，我国潜在增速下降斜率放缓，且经济增速与潜在增速偏离度不大
➢ 经济波动剑小原因在于结构化：需求结构化
➢ 疫情之前，潜在增速大约为6%，2019年Q4增速5.8%

给我们的启示
➢ 目前潜在增速大概率低于6%
➢ 2021年Q2增速（两年复合）5.5%，大概率低于潜在增速
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当前回到潜在增速的制约

产能利用率达到历史最大

数据来源：山西证券、wind

第三产业（服务业）各阶段比较
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工业生产接近满负荷
➢ 同比在月度间的变化非常小，且由

单一趋势变为上下波动
➢ 产能利用率达到历史新高

服务业短期制约回归潜在增速
➢ 局部疫情制约服务业

5.5%很可能是在新常态化下的潜
在增速

行业
2021年Q2

两年复合
同比

2020年Q4

同比
2019年Q4

同比

19年四季
度名义

GDP占比

批发和零
售业

5.32 6.30 5.30 18.88% 

交通运输、
仓储和邮
政业

7.06 7.60 5.70 7.87%

住宿和餐
饮业

-2.01 2.70 5.30 3.55%

金融业 5.64 7.00 6.50 13.26% 

房地产业 5.59 6.70 2.10 13.42%

信息传输、
软件和信
息技术服
务业

17.58 19.70 18.60 6.02%

租赁和商
务服务业

-1.34 2.20 10.00 6.48%

第三产业 5.05 6.70 6.90
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回看岁尾年初：去年四季度经济为什么强

房地产投资和出口同比相继到达高位

数据来源：山西证券、wind

制造业投资在去年四季度达到高位
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疫情稳定
房地产投资同比到达顶点
出口在去年下半年同比快速走高，
今年一季度到达顶点
➢ 在房地产投资和出口带动下，制造业

投资同比达到高位
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房地产投资下行确认

施工面积未来预计收缩

数据来源：山西证券、wind

土地成交价款同比预测土地购置费同比
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今年竣工增速同新开工增速逐渐拉大
房地产政策趋严情况下，新开工后续
难有发力
房地产投资后续判断：
➢ 建筑投资同比将逐渐走低
➢ 土地购置费同比或仍有支撑，但明年中

枢也将下降

今年房地产竣工快于新开工
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新开工受限于资金来源

房地产政策向投资传导过程

数据来源：山西证券、wind 证券研究报告

新开工增速后续难有起色
➢ 新开工与资金来源相关性较强
➢ 目前房地产几条资金路径均收到严格监

管，房地产资金来源同比已经处于下行
周期

房地产资金来源已经处于下行周期中
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出口韧性下的边际弱化和动能转化
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出口增速高点已过，但仍有望维持一定景气度
➢ 海外国家的平稳复苏以及欧美国家供需缺口延续为我国出口提供了外需保障
➢ 美国房地产市场火热，或将支撑我国“地产后周期”产品出口高增东南亚及
➢ 疫情再起，我国出口替代效应大概率能够延续

美国房产市场景气度较高，或将带动相关产品出口

数据来源：wind，山西证券

全球生产端、消费端的出口外需支撑犹在

数据来源：wind，山西证券
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