
 

银行业研究：2021 年宏观经济

数据点评：经济增长符合预期 

宽政策助力“开门稳” 

  



 

 - 2 - 

事件 

1 月 17 日，国家统计局发布了 2021 年宏观经济数据：全年 GDP 为

114.37 亿元，不变价同比增速 8.1%，两年平均增长 5.1%。分季度看，

Q1、Q2、Q3、Q4 同比增速分别为 18.3%、7.9%、4.9%、4.0%。分产

业看，第一、二、三产业增加值同比增速分别为 7.1%、8.2%、8.2%。 

点评 

GDP 增速超 5%，符合市场多数预期。GDP（不变价）两年平均增速

为 5.11%，较 2019 年下行 89BP，其中第一、二、三产业增速分别为 5.08%、

5.31%、5.00%，较 2019 年上行 1.98%、0.41%、-2.20%，经济总体实

现了恢复性增长，两年平均增速回归历史常态水平。分行业看，信息传输、

软件和信息技术服务业，住宿和餐饮业，交通运输、仓储和邮政业增加值

同比增速居前。随着跨周期调节的政策基调持续，疫情防控逐步常态化，

对经济的掣肘影响逐步消退，我们预计 2022 全年经济增速基本能实现稳

中有升。 

制造业投资势头良好，进出口动能强劲。全年全国固定资产投资（不

含农户）同比增长 4.90%；两年平均增长 3.90%。分领域看，制造业增长

13.50%，保持良好势头；房市调控下，房地产开发投资增长 4.40%、基建

增长 0.40%，增速较 11 月均有所回落，预计财政发力下实物工作量加快

形成，有望迎来 2022 年“开门红”。全国商品房销售面积、销售额分别

增长 1.90%、4.80%，较 11 月均呈现较大回调。全年货物进出口总额同比
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增长 21.40%，其中，出口、进口同比增速分别为 21.20%、21.50%，增

长动能十分强劲。 

社零增速仍有待回暖，多举措促消费，促一季度“开门稳”。全年社

零总额同比增长 12.46%；两年平均增长 3.94%，增速较 2019 年下行

4.06pct；城镇、乡村两年平均增长分别为 3.92%、4.17%，增速较 2019

年分别下行 3.98pct、4.83pct。12 月份，社零总额同比增长 1.7%，环比

下降 18BP，总量和边际回落均显示内需有待回升。1 月 16 日，发改委印

发《关于做好近期促进消费工作的通知》，强调促进节日消费、冰雪消费、

县域乡村消费等增长点，推动实现一季度经济“开门稳”。 

财政、货币齐发力，银行乘“量增、价降、扩面”东风。为缓解企业

流动性紧张、切实将资金传至实体，2022 年 1 月 17 日，央行将 MLF、

OMO 利率分别下调 10BP，下调力度略超市场预期，这是继 2021 年 12

月 20 日下调 1 年期 LPR 以来的又一次降息，叠加 12 月降准及本月超量续

做 MLF，流动性进一步宽松；政府专项债协同发力，有望在上半年拉动基

建投资，成为贡献经济增速的一大引擎。5 年期 LPR 下调预期加大，预计

银行将受益于“量增、价降、扩面”，有效信贷需求回暖在即。 

投资建议 

2021 年经济数据总体符合市场预期，为了实现 2022 年经济增速稳中

有升，财政、货币政策组合拳已渐次放出，消费回暖、投资发力和出口继

续保持高增可期。制造业增长态势佳、按揭贷款政策边际宽松，小微、绿
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色信贷成为银行转型聚焦的新方向。我们建议关注定价优势大、客户基础

好的股份制大行，和深耕本土、聚焦中小微业务的优质城商行。 

风险提示 

新冠疫情反复导致经济增速下行超预期；监管政策超预期等。 
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