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◎数据解析：

1-2月生产延续高景气度，需求端的投资和消费仍处于修复期。

一方面受到去年低基数效应的提振，另一方面，在今年“就地过年”政策

下，春节期间生产强于季节性，对一季度的工业生产有正向带动作用。

1-2月国内投资和消费仍未回到潜在增速水平，今年以来工业品价格持

续上涨，有色金属、原油和钢铁价格出现不同程度改善，主要依靠外需

改善的带动。随着国内消费和投资的进一步修复以及海外补库周期的提

振，预计一季度国内经济仍处于修复通道。

1-2月规模以上工业增加值同比增 35.1%，两年复合增长 8.1%。

1-2月生产保持强势，大幅高于潜在增速水平。2020年全年工业增加值

增速为 2.8%，排除 2020 年的特殊情况，2018、2019年两年增速分别

为 6.2%和 5.7%，1-2月工业增加值两年复合增速为 8.1%，大幅高于潜

在工业增速水平。分三大门类看，1—2月份，采矿业增加值同比增长

17.5%；制造业增长 39.5%；电力、热力、燃气及水生产和供应业增长

19.8%。一方面受到去年低基数效应的提振，另一方面，在今年“就地过

年”政策下，春节期间生产强于季节性，对一季度的工业生产有正向带

动作用。目前国内投资和消费仍未回到潜在增速水平，今年以来工业品

价格持续上涨，有色金属、原油和钢铁价格出现不同程度改善，主要依

靠外需改善的带动。随着国内消费和投资的持续修复以及海外补库周期

的提振，一季度工业增加值仍将处于高位水平。

1-2月社会消费品零售总额同比 33.8%，两年平均增速为 3.2%，

仍低于潜在增速水平，且环比增速相较于 2020年下半年有所下降。1-2
月受疫情反复扰动，消费修复速率不及市场预期，但已经恢复正增长，

据统计局数据，1-2月规模以上工业增加值同比增 35.1%，预期

增 31.3%，比 2019 年 1-2月份增长 16.9%，两年平均增长 8.1%；

1-2月固定资产投资（不含农户）同比增 35%，预期增 38.11%，比

2019 年 1-2 月份增长 3.5%，两年平均增速为 1.7%；1-2 月社会消

费品零售总额同比增 33.8%，预期增 31.7%，比 2019年 1-2月份增

长 6.4%，两年平均增速为 3.2%。

数据要点
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可选消费是亮点。从两年的增长情况来看，必选消费的恢复较慢，而汽

车、家具和通讯器材消费品的恢复情况较好。受到房地产销售持续改善

的带动，家用电器、家具和建筑装潢类消费持续改善，1-2月汽车销售

大幅改善，是带动消费的主要因素。目前来看，消费增速仍低于潜在增

速，处于修复途中，但预计修复速率或将保持在偏低水平。随着疫情厚

尾效应逐步消退，部分商品消费有望出现回补，或带动整体消费回暖；

但服务类消费回补的幅度较小。

1-2月固定资产投资（不含农户）同比增 35%，两年平均增速为

1.7%，低于潜在增速水平。除去 2020 年 1-2 月的特殊情况，相较于

2018、2019年固定资产投资全年 5.9%、5.4%的增速，以及 2018、2019
年 1-2 月固定资产投资累计增速的 7.9%、6.1%，两年复合增速 1.7%
的水平表明投资仍处于恢复途中。其中，地产投资仍强，制造业投资持

续修复，基建投资不及预期。

房地产投资延续高增，1-2月两年平均增速约为 7.5%。目前来看，

由于三条红线政策将加速房地产开发商将储存土地转化为新开工，并提

高施工以及竣工效率，以达到尽快回笼资金的目的。因此，预计在上半

年房地产新开工面积将持续小幅修复，叠加建安投资增速仍保持在高

位，预计房地产投资韧性扔强。

在基建投资方面，1-2月两年平均增速约为-2%。考虑到 2021年经

济回归常态后，财政政策不会比 20年更加积极，基建的需求将有所下

降，预计 2021 全年基建投资将实现 3%-4%左右的增长速度。且在结构

上，电力、铁路、公路等领域的投资增速或将下行，代表新基建方向的

智能交通基础设施、智慧能源基础设施比重将明显抬升。

在制造业投资方面，1-2月两年平均增速约为-3%。随着经济内生

动力修复叠加需求改善、库存去化，预计一季度制造业投资仍将持续修

复。
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图 1 工业增加值当月同比增速 图 2 固定资产投资（房地产、制造业、基建投资）数据

资料来源：Wind，东海期货研究所整理 资料来源：Wind，东海期货研究所整理

图 3 房屋新开工/施工/竣工数据 图 4 土地购置面积及资金来源

资料来源：Wind，东海期货研究所整理 资料来源：Wind，东海期货研究所整理

图 5 社会消费零售总额同比 图 6 汽车消费数据

资料来源：Wind，东海期货研究所整理 资料来源：Wind，东海期货研究所整理
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