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1、一季度 GDP实际增速高达 18.3%，略超市场平均预期，两年复合增速 5.0%，

说明当下经济复苏稳步向好。首先，从供需两端各分项累计同比的表现来看，相

比于 2 月份，修复比较明显的主要为制造业、基建投资以及消费，增速总体持稳

的主要为房地产投资，相对而言，增速出现明显放缓的则主要为出口以及工业增

加值。其次，从环比看，尽管一季度实际 GDP 增速略超市场预期，但是，不可否

认，从环比看，2021年一季度增速的环比变化还是略低于 2017-2019年同期，代

表年内 GDP增速仍有进一步向上修复的空间。 

2、消费实际上是导致今年一季度 GDP略超市场预期的因素之一。观察 3月消

费增速，我们认为当下消费表现值得关注的主要有以下几点：1）居民消费意愿以

及消费能力可视性好转，消费意愿复苏的速度慢于消费能力；2）消费结构改善较

为明显，服务消费修复较快，但缺口较大，消费复苏还在路上。 

3、固定资产投资表现与我们预期基本一致，从复合增速看，房地产稳中偏强，

基建和制造业增速较 2 月有所反弹，且制造业在基本面和政策共振下其反弹更为

强劲。其中，房地产投资表现虽稳中偏强，但下行压力已逐渐凸显，传导至房地

产投资端的下行上只是个时间问题。基建增速的反弹主要受到季节性因素以及 3

月新增专项债下达的影响，考虑到专项债的下发主要集中在二三季度，且财政支

出积极性预计也将在二季度有所凸显，因此，二季度基建增速仍将呈现出反弹行

情。对于 3 月制造业投资的反弹，除短期扰动因素退潮外，我们可以看到 3 月制

造业企业中长期贷款明显高于往年同期，且 3月制造业 PMI新订单指数为 53.6%，

连续两个月高增，表明制造业企业的需求表现尚好，制造业企业信心较足。预计

投资内部跷跷板格局的结构将更加趋于明显。 

消费意愿恢复慢于预期  

mailto:mayan@nawaa.com
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1   

1.1. 18.3%高增长的背后反映了什么？ 

图 1.1.1：各分项两年累计复合增速（%） 
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图 1.1.2：一季度实际 GDP 环比略低于 2017-2019 年同期 
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1.2. 消费温和修复，消费意愿及能力明显向好 

图 1.2.1：居民消费意愿和能力预期内向好 
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图 1.2.2：消费结构改善较为明显（%） 
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1.3. 房地产持稳，基建及制造业反弹明显 

图 1.3.1：3 月房地产销售面积依旧高于往年同期 
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图 1.3.2：历年 3 月房地产新开工面积（%） 
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图 1.3.3：3 月非金融企业中长期贷款依旧高增 
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图 1.3.4：3 月制造业 PMI 新订单指数总体向好 
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2   上周重要数据追踪 

国家/地区 指标名称 前值 预期 今值 

中国 3 月 M0:同比(%) 4.2 -- 4.2 

中国 3 月 M1:同比(%) 7.4 -- 7.1 

中国 3 月 M2:同比(%) 10.1 9.59 9.4 

中国 
3 月社会融资规模:当月值(亿

元) 
17,100.00 -- 33,400.00 

中国 3 月新增人民币贷款(亿元) 13,600.00 25,038.46 27,300.00 

中国 3 月贸易差额(亿美元) 378.8 460.73 138 

中国 3 月国内信贷(亿元) 2,485,291.94 -- 2,531,452.71 
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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_18898


