
            

                                                           

 

1 / 5 

 
东吴证券研究所 

 

证券研究报告·宏观研究·宏观点评 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

        宏观点评 20210315 

[Table_Main] 
史上最高增长数据是强是弱？—2021 年 1-2

月增长数据点评 

观点 

 2021 年 1-2 月的增长数据的基数效应太过明显，因此与 2020 年同期相
比并没有多大参考意义，如何判断当前经济增长的强弱？我们提供一个
更合理的参考标准：即以 2019 年 1-2 月为基期，计算两年来的复合增
速，再与 2019 年 1-2 月的同比增速作比较。如此来看，今年 1-2 月的各
项增长指标中，只有工业的表现强于 2019 年同期（表 1），这也表明迄
今为止一季度经济整体的回升动能是弱于 2019 年一季度的。 

 那么当前经济回升的动能与去年四季度相比呢？从季调后的环比来看，
1-2 月工业增加值（0.68%）与去年四季度（0.68%）相当，固定资产投
资（2.47%）要强于去年四季度（2.1%），社零消费（-0.42%）则显著弱
于去年四季度（1.6%）。可见疫情后国内经济复苏工业、投资（主要靠
地产）强、消费弱的格局并未改变。 

 1-2 月工业增加值的复合增速 8.1%，好于 2019 年同期的 5.3%。我们认
为工业偏强主要受两大因素影响：一是强势出口的带动，今年 1-2 月出
口的复合增速 15.2%，远强于 2019 年同期的 3%，1-2 月工业企业出口
交货值在同比上高出工业增加值同比 7.4 个百分点即是印证。二是“就
地过年”使得企业能比以往更早复产复工，尤其是制造业企业 1-2 月工
业增加值同比高出整体工业增加值同比 4.4 个百分点，1-2 月汽车、工
业机器人、计算机设备在主要工业品产量中的回升也最为明显。 

 基建、制造业投资仍偏弱。1-2 月基建投资和制造业投资复合增速分别
为-0.7%和-3%，均不及 2019 同期的 2.5%和 5.9%。由于基建投资单月波
动受专项债发行节奏影响较大，而一季度为专项债发行淡季，因此拖累
了基建投资的表现（图 1）。制造业投资回升虽然偏弱，考虑到政府工作
报告对制造业企业的贷款和税收支持，叠加当前出口走强的支撑，年内
制造业投资回升的前景比较明朗。 

 “需求拉动供给”，房地产投资保持谨慎。由于低基数的影响，1 至 2
月房地产投资数据表现异常亮眼，但是从 2019 年以来的年均复合增
速来看，房地产开发投资增长 7.6%，在近几年的表现并不突出。刨
除价格因素，从面积上看新开工面积和土地购置面积均出现负增长
（年均复合增速）。值得注意的是定金、预付款和按揭等居民端资金
占房企开发资金的比例创历史新高（52.2%）。综合而言，本轮房地
产投资复苏主要是需求拉动，但从拿地和开工来看，房企投资依旧
较为谨慎，而随着房地产融资收紧的效果逐步显现，我们预计房地产
投资的增速将下降。 

 消费端的复苏比预期乐观，限额以上商品零售好于 2019 同期水平。1-2

月社零较 2019 年 1-2 月年均增速 3.1%，低于 2019 年同期的 8.2%，但
好于 2020 年下半年 1.5%的增长。从结构上看，商品零售恢复情况好于
餐饮、限额以上零售好于限额以下的趋势仍在延续（图 5）。从产品看，
多数可选消费品零售已好于 2019 同期水平，如饮料、手机（通讯器材）、
汽车、家具、化妆品等（图 6）。与去年同期相比，汽车对限额以上零售
增长贡献最大（18.1%，下同），其次分别为服装（4.5%）、石油制品
（3.1%）、家电（2.2%）、日用品（1.8%）等可选消费品（图 7）。 

 风险提示：监管政策影响超预期，地产政策调整超预期 
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表 1：只有工业增加值复合增速（2019 年 1-2 月至 2021 年 1-2 月）好于 2019 年同期 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 1：基建投资单月波动与专项债发行节奏较为一致 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 2： 2021 年 1 至 2 月房地产投资相关面积增速 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

（1~2月，%） 工业增加值 固定资产投资 基建 地产 制造业 社零 出口

2021年同比 35.1 35.0 35.0 38.3 37.3 33.8 60.6

2019-2021复合增速 8.1 1.0 -0.7 7.6 -3.0 3.1 15.2

2019年同比 5.3 6.1 2.5 11.6 5.9 8.2 3.0

2019-2021年复合增速较2019年同比
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图 3：居民端是当前房地产开发最主要的资金来源  图 4：居民中长期贷款和房地产投资 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  

注：2021 年 1 至 2 月房地产开发投资使用的是 2019 年

以来的年均复合增速。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图 5：商品零售及餐饮均未恢复至 2019 同期水平  图 6：多数可选消费品已恢复至 2019 同期水平 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 7：1-2 月可选消费品（汽车、服装、家电、日用品）对限额以上社零贡献较大 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_17484


