
申
港
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

  

敬请参阅最后一页免责声明 证券研究报告 

专
题
报
告 

宏
观
经
济 

 

生产出口仍强 消费偏弱 
——1-2 月经济数据点评 

 

投资摘要： 

1-2 月经济数据上，以支出法看，投资端地产偏强，基建、制造业偏弱，出口

强，消费弱。 

 工业生产端仍维持高景气。工业增加值增长继续向上，两年平均增长达

8.1%，超过 2020 年 12 月 7.3%，为近年来最高水平，其中制造业工业增加

值增速最快，两年平均增长 8.4%，从生产品去向来看主要由于出口继续超

预期。  

 基建与制造业投资端表现略弱。房地产投资维持高位，销售、新开工、施工、

竣工继续上行。 

 往后看，预计基建投资将有所回升但幅度有限，制造业将及继续高景气增

长，地产将回落但空间有限。随两会下发的专项债额度及固定资产投资推进，

预计基建将有所回升，但考虑到额度中或包含前期偿还及展期额度，幅度有

限。二季度海外生产产能修复带动专用设备等资本品出口下，制造业投资有

望继续高增长。随着经济逐步恢复至常态，地产相关政策将引导投资回落，

但考虑到房地产集中竣工叠加商品房低库存，地产投资增速回落空间有限。 

 消费继续弱化，主要受冬季疫情反弹影响。社会消费品零售总额两年平均增

长 3.2%，较去年 12 月 4.6%弱化。线下餐饮重回负增长，汽车零售增速有

所回落，地产链条相关的家电建材等表现也较弱。随后续疫苗不断扩大接种

范围以及消费场景逐步修复，线下消费尤其是服务性消费将重拾复苏。 

 出口继续高增长，对新兴市场出口修复中，全球经济持续恢复，外需整体向

好。从出口新订单等前瞻性指标观测，受春节假日因素影响，虽然数据略微

回落，但仍维持较高水平，需求恢复具备持续性。且拜登上台后中美关系相

对缓和，出口需求的持续性有望延续。 

 CPI 降幅收窄，关注核心 CPI 升幅及 PPI 传导。PPI 超预期回升，预计 2021

年持续回升趋势，2 季度出现峰值，或超 6%。2 月 CPI 同比下降 0.2%（前

值-0.3%），中期来看供给确定性回升推动猪价下行通道逻辑不改。非食品

价格同比回升主要是受春节假期和就地过年的政策影响，文娱消费需求和人

工服务需求有所增加。PPI 继续超预期回升，或与国际原油价格上涨和市场

需求持续回暖，大宗商品价格持续攀升等因素有关。 

投资策略：持续关注消费端内生需求恢复程度及幅度。海外需求持续性。 

风险提示：预期外宏观经济变化、需求回暖强度、二次疫情爆发及疫苗进度等。 

2021 年中国主要经济指标预测 

指标 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 

实际 GDP 6.90 6.70 6.10 1.60 9.00 

名义固定资产投资 7.20 5.90 5.40 2.90 6.50 

名义社会零售总额 9.40 8.16 8.00 -3.5 13.00 

CPI 1.56 2.10 2.90 2.50 1.20 

PPI 6.31 3.54 -0.32 -1.50 1.50 

顺差对 GDP 贡献度 0.6 -0.60 0.70 0.25 0.10 

利率（1 年期存款） 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

汇率 6.59 6.89 7.01 6.50 6.20 

资料来源：申港证券研究所 
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GDP 及三个产业季度累计增幅 

 
资料来源：WIND 
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1. 工业继续向上 消费复苏趋缓 出口维持高增长 

1.1 出口拉动工业生产继续向上 

2021 年 1-2 月工业增加值同比增长 35.1%，两年平均增长达 8.1%，超过 2020 年

12 月 7.3%，为近年来最高水平。拆分三大门类来看，制造业工业增加值增速最快，

制造业增长 39.5%，两年平均增长 8.4%（超过去年 12 月的 7.7%）。 

 从生产品的去向看，消费偏弱，出口偏强。 

 出口超预期。2021 年 1-2 月出口同比增速为 60.6%，高于预期的 41.8%。 

 消费 1 月偏弱，2 月回归正常。1 月和 2 月消费环比增速分别为-1.4%和 0.56%。

1 月属于近 10 年次低位，最近 10 年仅高于 2020 年 1 月（疫情升温影响）。2 月

的环比 0.56%大致符合春节季节性。 

1.2 固定资产投资 地产继续偏强 

1-2 月固定资产同比增长 35.0%，略低于预期（38.0%），较 2019 年 1-2 月份增长

3.5%，两年平均增速为 1.7%。 

 投资端，地产投资表现亮眼，基建与制造业表现略弱。 

 2 月房地产投资维持高位，销售、新开工、施工、竣工继续上行。销售端 1-2 月

商品房销售面积增长同比翻番。2021 年 1-2 月商品房累计销售面积同比增长

104.87%，较 2019 年同期基数，两年平均增长 11.0%。 

 往后看，预计基建有所回升但幅度有限，制造业将及继续高景气增长，地产将回

落但空间有限。随两会下发的专项债 3.65 万亿额度及固定资产投资推进，预计基

建将有所回升，但考虑到额度中或包含前期偿还及展期额度，基建投资回升幅度

有限。二季度海外生产产能修复带动专用设备等资本品出口拉升生产端，制造业

投资有望继续高景气增长。2021 年随着经济逐步恢复至常态，地产相关政策将引

导投资回落，但考虑到房地产集中竣工叠加商品房低库存，地产投资增速回落空

间有限。 

1.3 受冬季疫情反弹影响 1-2 月消费继续弱化 

受冬季疫情反弹影响，1-2 月消费继续弱化，随 3 月下旬开始各地逐步放松，消费

重拾复苏。2021 年 1-2 月社会消费品零售总额 69737 亿元，同比增长 33.8%，比

2019 年 1-2 月份增长 6.4%，两年平均增长 3.2%。较去年 12 月 4.6%弱化。 

 各分项表现均较弱。线下餐饮重回负增长，汽车零售增速有所回落，地产链条相

关的家电建材等表现也较弱。线下餐饮重回负增长，1-2 月两年平均增速为-2.0%，

低于去年 12 月的 0.4%。汽车零售增速有所回落。汽车 1-2 月两年平均增速为

5.8%，低于去年 12 月的 6.4%。地产链条相关的家电建材等表现也较弱。家电，

今年 1-2 月两年平均增速为 0.1%，低于去年 12 月的 11.2%。建筑及装潢材料类，

今年 1-2 月两年平均增速为 3.1%，低于去年 12 月的 12.9%。 
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 随二三季度在疫苗不断扩大接种范围以及消费场景逐步修复，线下消费尤其是服

务性消费将重拾复苏。 

1.4 受春节影响出口订单有所回落 但整体来看外需依然向好 

全球经济持续恢复，前景较为乐观，外需整体向好。发达经济体方面，经济重启后

景气指数的修复较为明显，其中美国 2 月 PMI 为 58.6。至 2 月，美国、欧元区和

日本制造业 PMI 指数均保持在 50 及以上的持续扩张区间，处于两年内相对高点，

日本修复程度不及美欧，但疫情后也处于持续上升通道，至 2 月 PMI 已达到 51.4，

略高于疫情前水平，海外供需缺口仍具备较大空间。 

图1：发达经济体工业景气指数修复明显 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

受季节性因素影响，新订单等前瞻指标略有回落但仍保持较高水平，显示需求恢复

具备持续性。2 月 PMI:新出口订单 48.8（前值 50.2），从出口新订单等前瞻性指

标观测，受春节假日因素影响，虽然数据略微回落，但仍维持较高水平，需求恢复

具备持续性，出口产业链的景气改善值得持续关注。拜登上台后中美关系相对缓和，

出口需求的持续性有望延续。 

图2：季节因素影响出口订单有所回落 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.5 CPI 降幅收窄 PPI 大幅上升 

2 月份 CPI 数据回落，CPI 同比下降 0.2%（前值-0.3%），高于市场预期。结构上
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看，2 月 CPI 回落主要受食品价格下降和非食品价格下降影响，其中非食品价格下

降对 CPI 拉动更为明显。 

 中长期来看供给确定性回升推动猪价进入下行通道逻辑不改。2 月食品价格同比

下降 0.2%（前值 1.6%）。从食品分项来看，猪肉、鲜菜价格环比出现大幅下降，

二者环比价格大幅下降是食品价格同比下跌的主因。受 2 月生猪出栏量和存栏量

持续恢复及春节后猪肉需求下降等因素叠加影响，猪肉价格下跌 11.45%（前值-

2.62%）。中长期来看供给确定性回升推动猪价进入下行通道逻辑不改。2021 年

整体通胀压力不大，核心通胀将随着经济复苏重返上行通道。 

 非食品价格同比回升主要是受春节假期和就地过年的政策影响，文娱消费需求和

人工服务需求有所增加。2 月非食品价格同比下降 0.2%（前值-0.8%），其中消

费品同比下降 0.3%（前值-0.1%），服务项目同比下降 0.1%（前值-0.7%）。 

PPI 同比增长 1.7%（前值 0.3%），超预期回升，预计 2021 年持续回升趋势，2 季

度出现峰值，或超 6%。PPI 继续上行与国际原油价格上涨和市场需求持续回暖，

铁矿石和有色金属等国际大宗商品价格持续攀升等因素有关。 

图3：PPI 继续大幅上扬 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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