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主要观点 
1. 评估及结论：一季度经济稳定，经济二季度预计逐渐回归常态。 

2. 货币政策：预计进一步收紧，外部经济负面冲击风险的担忧将越发减少。 

3. 财政政策：预计保持中性。  

4. 商品价格展望：预计保持坚挺出现回落风险。  

宏观叙事 
 经济复苏与 COVID-19 疫苗普及率进一步提高。 

主要矛盾 
 供不应求的通胀风险与维持经济的货币宽松之间的矛盾 

  



GDP 增长平稳，未来将回归常态  
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一季度，我国 GDP 为 249310 亿元，按不变价格计算，比上年同期增长 18.3%，

经济增速为疫后的恢复性增长，存在一个基数效应。总的来说，和 2020 年 1 季度

的经济停滞程度来讲，这个增速是相对较低的（封城从 1月下旬开始，影响持续到

3月份结束都相当大）。经济整体呈现快速回升的主要力量来自于物价的飞涨，

PPI 同比上涨 4.4%，而工业生产是 2020 年 1 季度受影响最大的领域。 

对 GDP 的增速走势长期分析看，还是要取决于中国的资本、土地、人口增益能

力。人口下滑，土地控制，资本相对充裕。这种情形下，资本对供需产生缺口的商

品、行业冲击会更容易体现为价格型经济好转，而非数量型经济好转，对经济的稳

定是不利的。成本冲击加大，企业的利润空间整体下滑，行业内部竞争持续加剧；

居民部门的总收入贬值效应会更为明显，潜在消费数量随之下降。 

预计 2季度 GDP 增速会进一步朝着潜在增长区间回归，我们预计 2季度的 GDP

增速在 5%-10%之间。主要考虑 2020 年 2 季度经济已经逐渐恢复稳定，生产较为积

极，且向外输出大量商品，缓解全球经济供需压力。这一经济贡献在 2021 年 2 季

度会大大减少。 

物价水平通胀不改 

工业品物价主要看原油，目前 OPEC 采取的量需定产的供应联盟政策依然发挥

作用，原油价格很难出现趋势性下滑，但经济恢复结构性过热以及疫情反复对经济

的扩张还是产生较大的制约，全球经济乐观而不能过于看好。中国的煤炭供需考量

用电需要，仍然显得紧张，钢铁行业在环保政策和原料供应的大环境下，持续接受

碳中和的宏观约束，价格保持坚挺。食品物价方面猪肉鸡肉价格在近期的淡季有所

下滑，但远期很难继续下滑，下半年可能走稳。目前看动物蛋白缺口将持续，食品

绝对价格高位仍将持续。饲料方面，一方面是动物蛋白的饲料，主要为转基因大豆，

另一方面为非转基因蛋白供应，为国产大豆和俄罗斯乌克兰大豆。进口大豆价格依

然坚挺，这意味着总的饲料型成本不会下降。 
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3 月份，全国居民消费价格同比上涨 0.4%。其中，城市上涨 0.5%，农村上涨

0.4%；食品价格下降 0.7%，非食品价格上涨 0.7%；消费品价格上涨 0.6%，服务价

格上涨 0.2%。一季度，全国居民消费价格与去年同期持平。 

讨论量生猪供需稳定在淡季压低了猪肉价格，对 CPI 的整体运行起到抑制作用，

但全年很难起到显著的抑制。猪肉供需缺口将会持续，预计还将持续到 2021 年下

半年。 

3 月份，全国工业生产者出厂价格同比上涨 4.4%，环比上涨 1.6%；工业生产

者购进价格同比上涨 5.2%，环比上涨 1.8%。1—3 月平均，工业生产者出厂价格比

去年同期上涨 2.1%，工业生产者购进价格上涨 2.8%。 

工业品价格持续上涨，在中国疫情结束后获得大幅度的反弹。2021 年以来全

球经济的进一步恢复且 OPEC 并未显著增加原油产量，导致原油化工产业链商品价

格持续暴涨。黑色工业品价格因为碳中和、环保等政策严格，以及房地产开工积极，

导致价格坚挺，持续高涨，创近年新高。2季度这一情况预计并不会有多大好转，

但如果继续如此，未来的货币政策可能会更为显著的收紧。 

制造业经理人指数积极 

3 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.9%，高于上月 1.3

个百分点，制造业景气回升。 
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制造业生产持续扩张，供需两端持续扩张。经济活动水平有所上升，原料型供

应端的生产积极，但仍然慢于需求端的扩张。终端型产品需求的企业生产遭遇成本

压力，持续涨价，摊薄利润。从企业规模看，大、中、小型企业 PMI 分别 52.7%、

51.6%和 50.4%。依然是保持小型企业扩张不如大、中型企业的状态。小型企业在

成本压力下，可能会进一步整合，从而获得成本优势。社区团购其实是居民生活领

域的小型企业试图获得成本优势的一个尝试。这是一个大趋势，无法阻挡。即便在

业态上不取代，但在经营上，大部分小型企业也会融入平台企业成为一个经济触点，

最终将失去自主经营的决策能力，遵循系统平台的经营策略安排。这一点与发达国

家的小型企业大多连锁并没有什么区别。标准化产品领域很难容忍非连锁企业长期

存在。 

总的来说，我们看到积极的数据，但现实给大家的感官可能并非如此，正是因

为进一步的兼并，垄断化趋势在不同领域行业仍然在快速的推进。 

社会消费品零售总额价格型扩张 

没有疫情，社会消费品零售数据平稳未有报复性特征。 

2020 年 1 季度在谨慎预期和疫情管控下，消费收紧。同时经济低增速下降，

收入下滑，可支配收入下滑，直接导致潜在消费空间下滑。 
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1—3 月份，社会消费品零售总额 105221 亿元，同比增长 33.9%，两年平均增

速为 4.2%；经季节调整，与去年 10—12 月份环比增长 1.86%。其中，除汽车以外

的消费品零售额 94612 亿元，增长 31.2%。2021 年 1 季度集中表现为非刚需消费

快速恢复，刚需消费消费基本稳定，这是与 2020 年疫情时候是互相印证的。 

 

房地产投资积极 

1—3 月份，全国房地产开发投资 27576 亿元，同比增长 25.6%；比 2019 年

1—3 月份增长 15.9%，两年平均增长 7.6%。其中，住宅投资 20624 亿元，

增长 28.8%。 

1—3 月份，房地产开发企业土地购置面积 2301 万平方米，同比增长 16.9%；

土地成交价款 809 亿元，下降 17.3%。但 1—3月份，房地产开发企业房屋施工面

积 798394 万平方米，同比增长 11.2%。其中，住宅施工面积 563125 万平方米，增

长 11.6%。房屋新开工面积 36163 万平方米，增长 28.2%。其中，住宅新开工面积

27057 万平方米，增长 30.1%。房屋竣工面积 19122 万平方米，增长 22.9%。其中，

住宅竣工面积 13888 万平方米，增长 27.1%。 

在三道红线和房地产贷款集中度管理政策约束下，房地产企业的储备土地将会

释出。储备土地去库存化是未来几年的重点特征。商品房销售出现了报复性的增长，

1—3月份，商品房销售面积 36007 万平方米，同比增长 63.8%；比 2019 年 1—3 月

份增长 20.7%，两年平均增长 9.9%。其中，住宅销售面积增长 68.1%，办公楼销售

面积增长 34.4%，商业营业用房销售面积增长 24.9%。商品房销售额 38378 亿元，

增长 88.5%；比 2019 年 1—3 月份增长 41.9%，两年平均增长 19.1%。其中，住宅

销售额增长 95.5%，办公楼销售额增长 44.0%，商业营业用房销售额增长 25.8%。 
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房地产市场运行相对平稳。供需基本稳定，但一二线城市的供需缺口仍然是房

价的重要支撑。当前货币政策对房地产行业进行约束，主要是防范信贷资源的过度

偏向影响宏观经济中的消费投资领域的长期发展。1—3月份，房地产开发企业到

位资金 47465 亿元，同比增长 41.4%；比 2019 年 1—3 月份增长 21.9%，两年平均

增长 10.4%。其中，国内贷款 7222 亿元，增长 7.5%；利用外资 11 亿元，下降

41.0%；自筹资金 13015 亿元，增长 21.0%；定金及预收款 17759 亿元，增长 86.1%；

个人按揭贷款 7843 亿元，增长 50.0%。从资金来源上看，房地产开发企业的自筹

资金部分已经显著增长。个人按揭贷款增长也十分显著，但考虑到 2020 年 1 季度

的下滑，这个增速应该算是稳定，谈不上报复性增长。现房销售疲软，期房销售火

爆，一个是现房库存较低，另一个是开发商希望尽快回流资金增加自融资能力。 

就业积极乐观 

1—3 月，全国城镇调查失业率分别为 5.4%、5.5%和 5.3%，1、2 月份，

受春节因素影响，加之年初部分地区出现散发疫情，失业率环比有所

上升。 

制造业从业人员指数为 50.1%，比上月上升 2.0 个百分点，高于临界点，表明

制造业企业用工量较上月略有增加。非制造业从业人员指数为 49.7%，比上月回升

1.3 个百分点，表明非制造业用工景气度继续回升。分行业看，建筑业从业人员指

数为 55.0%，比上月上升 0.8 个百分点；服务业从业人员指数为 48.8%，比上月回

升 1.4 个百分点。PMI 分项中就业超过 50 的时候并不多，2021 年的经济恢复着实

对就业产生了较高的积极推动，而且更体现在制造业上面。 
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财政状况估中性 

财政政策中性尚且困难，宽松则更为困难。 
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