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2021年4月经济增长数据点评 

中国经济成色几何？ 

 核心摘要 

4月仍处于基数效应较快抬升阶段，各项经济数据的同比受此影响高位回落。通过比较经济数据的两年复合增速剔除基

数影响，4月中国经济数据呈现以下特点。 

1、工业生产景气度进一步提升，出口的拉动作用依然突出。4月工业增加值两年复合增速 7%，较上月上扬 0.2个百分

点，较 2019 年增速抬升 1.3 个百分点，中国工业受益于全球疫情的特征进一步凸显。特别是，出口交货值两年复合增

速进一步提升 0.3个百分点至 8.5%，而 2019年增速仅为 1.3%；高技术产业两年复合增速 12.4%，工业增长结构亦有

优化。分所有制来看，工业增加值呈现民营快于外资、外资快于国企的格局。民营企业从增长的量上是最好的，但在利

润表现上则不尽然，1-3 月国企利润增长是最快。工业产销率仍然高位运行，体现工业品需求较好。 

2、固定资产投资仍处修复阶段，主要表现为制造业投资复苏。4月固定资产投资两年复合增速达到 3.7%，较上月抬升

1 个百分点，其中，房地产开发投资增速上扬 0.7 个百分点至 8.4%，基建投资上扬 0.3 个百分点至 3.3%，而制造业投

资增速回升 1.8 个百分点至 0.3%，是疫情以来首度转正。4 月民间投资两年复合增速回升 1.3 个百分点至 2.4%，也出

现较显著的滞后修复。1）当前制造业从出口高景气到产能利用率抬升的传导路径畅通。从上市公司资本开支、工业总

资产增速两项领先指标来看，制造业投资已现上行信号。但需要警惕，近期大宗商品价格快速蹿升对企业盈利的压制，

以及碳中和可能衍生出的政策层层加码问题，使制造业投资信心受到压制。2）房地产销售继续较高景气运行，但房地

产投资的前瞻指标仍然偏弱。除本年购置土地面积在集中供地的带动下有所回升外，房屋新开工面积连续 4个月负增长，

房屋竣工面积连续第二个月负增长，房屋施工面积增速也出现回落。在五条政策红线的高压之下，房企开发投资的热度

已经有所降温，这为后续房地产投资的稳定增长增添了一些不确定性。3）从基建各行业的增速来看，拖累主要在航空

运输业和燃气生产供应业，前者受到疫情影响，后者则可能与国际油价波动相联系。公共设施管理、仓储和道路运输业

的投资增长也较慢，可能与地方财政收支不平衡，财政支出向民生领域更多倾斜有关；而与碳中和相联系的电热水、生

态环境保护、水利投资增长相对较快。 

3、消费复苏依然较缓。4月社会消费品零售总额两年复合增速仅增 0.1个百分点至 4.2%，仍显著低于 2019年的 8%。

主要受到餐饮收入带动，商品零售增速基本持平于上月的 4.8%，远低于 2019 年 7.9%，商品消费增长有陷于停滞的倾

向。4 月消费的拖累主要是家具、家电音响和中西药品，石油制品、建筑装潢和纺织服装零售增速也较低。这体现出随

着房地产竣工面积负增，房地产后产业链仍然受到压制。4月服务业生产指数两年复合增长 6.7%，已接近于 2019年水

平，服务业消费进一步恢复的空间相对有限。4 月城镇调查失业率降至 5.1%，但仍高于 2019、2018 年水平（分别为

5%和 4.9%）；新增城镇就业达到全年 1100万目标的 39.7%，与去年进度相当。从就业目标的完成来说难度不大，但就

业压力依然存在。 

总之，中国经济仍然处于疫情影响下，经济增长的内生动能还没有得到充分修复，这是近期高层做出“当前经济恢复不

均衡、基础不稳固”评估的背景。当前财政、货币政策进入“观察期”，需要观察的因素有四：一是，居民收入恢复带

动消费复苏的路径能否畅通；二是，制造业投资加速的势能是强是弱；三是，外需对工业的拉动能在何种程度持续；四

是，房地产投资是否存在下行风险。这些因素将决定下半年基数效应褪去后，中国经济增长的成色究竟几何。 
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事件：中国 2021年 4月规模以上工业增加值当月同比增长 9.8%；社会消费品零售总额当月同比增长 17.7%；1-4月固

定资产投资（不含农户）同比增长 19.9%，其中，制造业投资同比 23.8%，基建投资同比 16.9%，房地产投资同比 21.6%。 

一、经济复苏仍存高度分化 

4月仍处于基数效应较快抬升阶段，各项经济数据的同比受此影响高位回落。通过比较经济数据累计值的两年复合增速

剔除基数影响，可见 1-4月中国经济数据呈现以下特点： 

1）工业生产景气度进一步提升，出口的拉动作用依然突出。4月工业增加值两年复合增速 7%，较上月上扬 0.2个百分

点，较 2019 年增速抬升 1.3 个百分点，中国工业受益于全球疫情的特征进一步凸显。特别是，出口交货值两年复合增

速进一步提升 0.3个百分点至 8.5%，而 2019年增速仅为 1.3%；高技术产业两年复合增速 12.4%，工业增长结构亦有

优化。 

2）固定资产投资仍处修复阶段，主要表现为制造业投资复苏。4月固定资产投资两年复合增速达到 3.7%，较上月抬升

1 个百分点。其中，房地产开发投资增速上扬 0.7 个百分点，至 8.4%；基建投资上扬 0.3 个百分点，至 3.3%；而制造

业投资增速回升 1.8 个百分点，至 0.3%，也是疫情以来首度转正。4 月民间投资两年复合增速回升 1.3 个百分点，至

2.4%，也出现较显著的滞后修复。 

3）消费复苏依然较缓。4月社会消费品零售总额两年复合增速仅增 0.1个百分点，至 4.2%，仍显著低于 2019年的 8%。

主要受到餐饮收入带动，商品零售增速基本持平于上月的 4.8%，但仍远低于 2019 年 7.9%，商品消费增长有陷于停滞

的倾向。4 月服务业生产指数两年复合增长 6.7%，已接近于 2019 年水平，服务业消费进一步恢复的空间相对有限。 

总之，中国经济仍然处于疫情影响下，经济增长的内生动能还没有得到充分修复，这是近期高层做出“当前经济恢复不

均衡、基础不稳固”评估的背景。 

图表1 1-4 月中国经济数据大多保持复苏势头 

 

资料来源：wind,平安证券研究所 

 

二、工业产销仍然旺盛 

制造业和民营企业工业增加值增长表现更佳，工业产销率高位运行。4月工业增加值当月同比的两年复合增速比上月提

升 0.6 个百分点至 6.8%，其拉动主要在于制造业，而电热水和采矿业增速均低于整体并有所回落。这符合当前工业景

气高涨主要得益于出口的背景。分所有制来看，国有、民营和外资企业工业增加值增速皆比上月回升，民营快于外资，

外资快于国企。民营企业从增长的量上是最好的，但在利润表现上则不尽然，1-3月国企利润增长是最快。3、4月份工
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业产销率的累计值比 2月有显著回落，2月主要因为就地过年导致的产销率冲高。不过，当前工业产销率仅略低于 2018、

2019 年同期，体现工业品需求较好。 

图表2 4 月工业增加值增速提升主要受制造业拉动 

 

图表3 1-4 月工业产销率高位运行 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所；注：2021年为两年复合增速 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

三、制造业投资复苏加快 

制造业投资呈滞后性修复，基建投资增长动能有限。1-4月固定资产投资两年复合增速抬升 1个百分点，至 3.7%，其中

制造业、房地产、基建投资增速皆有上扬，尤以制造业投资回升幅度最大。但从绝对拉动来讲，房地产投资仍然是拉动

固定资产投资增长的主力。从 4月当月的两年复合增速来看，房地产投资从 7.7%升至 10.3%，制造业投资从-0.3%升至

3.4%，而基建投资从 5.8%下降至 3.8%。受去年同期投资增速大幅下滑拖累，三项投资的两年复合增速都低于去年四季

度的高点。此外，注意到第一产业固定资产投资两年复合增速达到 8.1%，自去年疫情复苏以来，农业领域投资增速就

显著快于二、三产业，可能体现了脱贫攻坚和乡村振兴等政策的有效落实。 

如我们在报告《中国制造业投资为何依旧低迷》中指出的，当前制造业从出口高景气到产能利用率抬升的传导路径畅通，

从上市公司资本开支、工业总资产增速两项领先指标来看，制造业投资已出现上行信号。但需要警惕的是，近期大宗商

品价格快速蹿升对企业（特别是中下游企业）盈利的压制，以及碳达峰碳中和可能衍生出的政策层层加码问题，使得制

造业企业投资信心受挫。 

图表4 房地产仍是拉动固定资产投资的主力 

 

图表5 4 月制造业投资增速修复幅度最大 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所；注：2021年为两年复合增速 
 

资料来源: wind，平安证券研究所；注：2021年为两年复合增速 
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4月房地产销售仍然较高景气运行，全国 70大中城市新建商品住宅价格环比涨幅升至 0.5%，商品房销售面积两年复合

增速小幅回落至 8%。房地产整体开发资金来源的两年复合增速回升 0.9个百分点，至 9.1%，但相比于去年末超过 20%

的增速已有明显下降。分项来看，对个人按揭贷款和定金预收款的依赖边际上有所减弱，但国内贷款和自筹资金的获得

性有所改善。但房地产投资的前瞻指标仍然偏弱，除本年购置土地面积在集中供地的带动下有所回升外，房屋新开工面

积连续 4个月负增长，房屋竣工面积连续第二个月负增长，房屋施工面积也回落 0.4个百分点至 6.4%。当前，房地产

投资的平稳增长有赖于房地产销售的较高景气，在五条政策红线（房企新增融资的三条红线+银行房地产贷款余额占比

和个人住房贷款余额占比两条上限）的高压之下，房企开发投资的热度已经有所降温，这为后续房地产投资的稳定增长

增添了一些不确定性。 

图表6 4 月房地产销售仍然高景气运行 

 

图表7 4 月房屋新开工、施工、竣工面积增速均回落 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所；注：2021年为两年复合增速 
 

资料来源: wind，平安证券研究所；注：2021年为两年复合增速 

 

由于财政政策在“稳增长压力较小的窗口期”被后置，今年以来基建投资增速一直较低水平波动。从基建各行业的增速

来看：拖累主要在航空运输业和燃气生产供应业，前者受到疫情影响，后者则可能与国际油价波动相联系；公共设施管

理、仓储和道路运输业的投资增长也较慢，可能与地方财政收支不平衡，以及财政支出向民生领域更多倾斜有关；而与

碳中和相联系的电热水、生态环境保护、水利投资增长相对较快。 

图表8 4 月房地产开发资金来源边际改善 

 

图表9 基建投资中航空运输和燃气供应业仍显著负增 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所；注：2021年为两年复合增速 
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1-4 月社会消费品零售总额两年复合增速相比上月变化不大，其中餐饮收入增速小幅回升 0.3个百分点至-0.7%，而商品

零售增速持平于 4.8%，均仍显著低于疫情前水平，消费复苏依然较缓。 

房地产相关消费依然承压。从限额以上企业商品零售数据的两年复合增速来看，4 月消费的拖累领域主要是家具、家电

音响和中西药品，石油制品、建筑装潢和纺织服装零售增速也较低。这体现随着房地产竣工面积负增，房地产后产业链

仍然受到压制；中西药品的负增可能由于疫情对居民就医产生一定影响；石油制品仍然体现油价波动问题，但随着国际

油价稳定修复，其对消费的拖累将进一步减弱；纺织服装也主要体现疫情的社交隔离问题仍在延续。 

4 月城镇调查失业率降至 5.1%，低于 5.5%的失业率目标，但仍高于 2019、2018 年水平（分别为 5%和 4.9%）。前四

月新增城镇就业达到全年 1100 万目标的 39.7%，与去年进度相当，而去年实际完成新增就业 1186 万，超出 900 万的

就业目标。可见，从就业目标完成来说难度不大，但就业压力依然存在，尤其是在今年高校毕业生达到 909万人，以及

居民消费增长动能不足的情况下。 

图表10 4 月消费增速未见明显修复 

 

图表11 4 月城镇调查失业率仍高于 2018、2019同期 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所；注：2021年为两年复合增速 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

图表12 4 月房地产相关消费依然承压 

 

资料来源：wind,平安证券研究所；注：2021年为两年复合增速 
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