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要点 

● 经济持续恢复，工业生产稳中有升 

● 餐饮收入增长叠加日用品价格上涨，消费增速有所放缓 

● 制造业和卫生投资不断增长，固定资产投资稳步恢复 

● 内外需持续修复，进出口增速双双超预期 

● 原材料价格持续上涨压力将向消费端传导 

● 基数效应叠加信用债到期，金融数据继续回落 

2021 年 4 月，中国宏观经济供需逐步改善，经济持续修复。从 4 月份的需求端看，餐

饮收入增长叠加日用品价格上涨，消费增速有所放缓，社会消费品零售总额同比增长 17.7%，

比 3 月份放缓 17.1 个百分点；制造业和卫生投资不断增长，固定资产投资稳步恢复，固定

资产投资累计同比增长 19.9%，增速较上期回落 5.7 个百分点；受新冠疫情限制措施、疫苗

广泛推广和刺激措施等多重利好因素提振，全球经济加速恢复，4 月份进出口增速进一步提

高，按美元计价，2021 年 4 月，中国进出口总值 4849.9 亿美元，同比增长 37%。其中，出

口 2639.2 亿美元，增长 32.3%；进口 2210.7 亿美元，增长 43.1%；贸易顺差 428.5 亿美元。

从 4 月份的供给端表现看，经济持续恢复，工业生产稳中有升，4 月规模以上工业增加值同

比实际增长 9.8%，两年平均增长 6.8%，比 3 月份加快 0.6 个百分点。此外，在价格方面，

2021 年 4 月 CPI 环比降幅收窄，同比涨幅比上月扩大 0.5 个百分点，上涨 0.9%，CPI 环比

跌幅由上月 0.5%缩小至 0.3%；在大宗商品价格上涨以及工业需求扩张的推动下，PPI 环比

涨幅回落，同比涨幅扩大，环比上涨 0.9%，较上月略有缩小，同比上涨 6.8%，创三年半来

新高。在货币金融方面，高基数效应叠加监管趋严，新增信贷同比减少，2021 年 4 月份人

民币贷款增加 1.47 万亿元，比上年同期少增 2293 亿元；债券融资回落叠加基数效应，社融

规模同比减少，2021 年 4 月社会融资规模增量为 1.85 万亿元，比上年同期少 1.25 万亿元；

信贷回落叠加债券融资回落，拉低 M2 同比增速，2021 年 4 月末，广义货币(M2)余额 226.21

万亿元,同比增长 8.1%，增速分别比上月末和上年同期低 1.3 和 3 个百分点。 

  



工业增加值部分：经济持续恢复，工业生产稳中有升 

2021 年 4 月规模以上工业增加值同比实际增长 9.8%，两年平均增长 6.8%，比 3 月份加

快 0.6 个百分点。从三大门类来看，2021 年 4 月份采矿业增加值同比增长 3.2%，两年平均

增长 1.7%；制造业同比增长 10.3%，两年平均增长 7.6%；电力、热力、燃气及水生产和供

应业同比增长 10.3%，两年平均增长 5.1%。可见，制造业与电力、热力、燃气及水生产和供

应业的增长保持是推动 4 月份整体工业增加值的主要动因。这一方面源于国内统筹疫情防

控和社会经济发展工作扎实推进，生产需求持续增长，国民经济恢复态势持续，工业产出稳

中有升、延续增长；另一方面，全球经济持续修复，外部需求恢复强劲，中国企业出口保持

较快增长，对工业增加值增长起推动作用。 

消费部分：餐饮收入增长叠加日用品价格上涨，消费增速有所放缓 

2021 年 4 月社会消费品零售总额同比增长 17.7%，比 3 月份放缓 17.1 个百分点，比 2019

年 4 月份增长 8.8%，两年平均增速为 4.3%，增速有所放缓。1-4 月社会消费品零售总额累

计同比增长 29.6%，两年平均增长 4.2%，与一季度持平。其中，1-4 月份餐饮收入累计同比

增长 67.7%，较上期回落 8.1 个百分点；商品零售同比增长 26.4%，较上期减缓 1.0 个百分

点。可见，餐饮收入增长依旧是推动社会消费品零售总额增长的主要动因。一方面，随着疫

情控制总体向好，疫苗稳步推进，人们出行不再受到限制，去年由于疫情被压抑的旅游需求、

年初就地过年政策引发的返乡需求在清明假期集中释放，从而拉动餐饮收入大幅上涨。另一

方面，由于原材料价格上涨，可口可乐公司、全球日化巨头宝洁等纷纷加入涨价阵营，与消

费者密切相关的食品、日化产品等都陆续涨价，从而抑制了部分商品零售消费。 

  
图 1 工业增加值当月同比增速（%） 图 2 中国三大门类工业增加值当月同比增速（%） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 
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北京大学国民经济研究中心 

投资部分：制造业和卫生投资不断增长，固定资产投资稳步恢复 

2021 年 4 月固定资产投资累计同比增长 19.9%，增速较上期回落 5.7 个百分点，比 2019

年同期增长 8.0%，两年平均增长 3.9%。其中，基础设施投资同比增长 18.4%，两年平均增

长 2.4%；制造业投资同比增长 23.8%，两年平均下降 0.4%，降幅明显收窄；房地产开发投

资同比增长 21.6%，两年平均增长 8.4%；高技术产业投资同比增长 28.8%，两年平均增长

11.8%，其中高技术制造业同比增长 34.2%；卫生和社会工作投资同比增长 37.7%，其中卫

生投资增长 46.5%。可见，制造业投资尤其是高技术制造业投资以及卫生投资增速上升是推

动固定资产投资稳步恢复的主要动因。一方面，一季度全国规模以上工业企业实现利润总额

同比增长 1.37 倍，比 2019 年同期增长 50.2%，提振了制造业投资；另一方面，在全球疫情

反复、疫苗接种不及预期的大环境下，切实做好健康状况查询、新冠肺炎检测、疫苗接种普

及等都推动了卫生和社会工作投资不断增长。 

  
图 3 社会消费品零售总额增速（%） 图 4 餐饮收入和商品零售累计同比增速（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 
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北京大学国民经济研究中心 

进出口部分：内外需持续修复，进出口增速双双超预期 

按美元计价，2021 年 4 月，中国进出口总值 4849.9 亿美元，同比增长 37%。其中，出

口 2639.2 亿美元，增长 32.3%；进口 2210.7 亿美元，增长 43.1%；贸易顺差 428.5 亿美元。

从出口情况看，受新冠疫情限制措施、疫苗广泛推广和刺激措施等多重利好因素提振，全球

经济加速恢复，4 月份出口增速进一步提高；从进口情况看，国内生产端的强劲复苏叠加大

宗商品价格上涨，加之去年低基数效应，推动进口增速超预期回升。 

  
图 7 进出口额增速：当月同比（%） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 
图 8 中国贸易差额：当月值（亿美元） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 

全球经济持续恢复，出口增速超预期 

按美元计价，4 月份出口额同比增长 32.3%，增速超市场预期。2021 年以来外贸出口一

直维持高位运行，出口增速逐月递增。去年同期出口增速并不低，4 月份出口增速进一步提
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图 5 固定资产投资累计同比增速（%） 图 6 固定资产投资分行业累计同比增速（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 

19.90

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00
20

16
-0

4
20

16
-0

7
20

16
-1

0
20

17
-0

2
20

17
-0

5
20

17
-0

8
20

17
-1

1
20

18
-0

3
20

18
-0

6
20

18
-0

9
20

18
-1

2
20

19
-0

4
20

19
-0

7
20

19
-1

0
20

20
-0

2
20

20
-0

5
20

20
-0

8
20

20
-1

1
20

21
-0

3

固定资产投资完成额：累计同比

23.80
21.60
18.40

37.70

-40.00
-30.00
-20.00
-10.00

0.00
10.00
20.00
30.00
40.00
50.00
60.00
70.00

20
16

-0
4

20
16

-0
7

20
16

-1
0

20
17

-0
2

20
17

-0
5

20
17

-0
8

20
17

-1
1

20
18

-0
3

20
18

-0
6

20
18

-0
9

20
18

-1
2

20
19

-0
4

20
19

-0
7

20
19

-1
0

20
20

-0
2

20
20

-0
5

20
20

-0
8

20
20

-1
1

20
21

-0
3

制造业投资:累计同比

房地产开发投资:累计同比
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北京大学国民经济研究中心 

高，疫情影响逐步消退、外需恢复是主要的推动因素。从 4 月份数据看，虽然印度疫情反复，

但在受新冠疫情限制措施、疫苗广泛推广和刺激措施等多重利好因素提振，全球经济加速恢

复趋势未变，美国制造业以历史最快速度增长，4 月份美国制造业采购经理人指数(PMI)环

比升至 60.6 点，创该指标历史新高；欧元区 4 月份 Markit 制造业 PMI 终值 62.9，创历史

新高，美国和欧洲经济恢复速度加快，出口运价数据验证了这一点，4 月份中国出口综合运

价指数平均值为 1871.71，远高于去年同期的 884.21，印证了出口需求强劲的恢复势头。 

  
图 9 全球制造业 PMI（%） 图 10 中国出口集装箱综合运价指数 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 

经济修复叠加低基数效应，进口增速超预期 

按照美元计价，4 月份进口额同比增长 43.1 %，远超市场预期。延续年初以来的良好态

势，进口增速较上月再提高 10 个百分点，国内生产端的强劲复苏叠加大宗商品价格上涨，

加之去年低基数效应，仍是主要推动因素。中国制造业采购经理指数(PMI)为 51.1%，低于

上月 0.8 个百分点，但仍高于临界点，制造业继续保持扩张态势，国内经济持续修复仍是提

振内需的主要因素，4 月份进口 PMI 指数为 50.6%，虽然较上月有所回落，但是仍处于景气

区间；受全球经济复苏推动和宽松货币政策的影响，最近一段时间以来，大宗商品价格重现

快速上涨趋势，原油、铁矿石、铜以及一些农产品价格再创近年来新高，成为近几个月以来

支撑进口增速的主要因素；受疫情影响，2020 年 4 月份进口额保持低速增长（-14.4%），对

4 月份的进口增长速度形成明显支撑。进口高频数据显示，4 月份中国进口集装箱综合运价

指数平均值为 1241，较上月上升 7.8%，印证进口需求强劲的事实。 
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北京大学国民经济研究中心 

  
图 11 主要 PMI 指数（%） 图 12 中国进口集装箱综合运价指数 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

对主要贸易伙伴进出口均保持增长，大宗商品需求处于高位 

分国别来看，对东盟、欧盟和美国等主要贸易伙伴进出口均增长。按人民币计，1-4 月

东盟为中国第一大贸易伙伴，与东盟贸易总值 1.72 万亿元，增长 27.6%，占外贸总值的 14.8 %。

欧盟为第二大贸易伙伴，与欧盟贸易总值为 1.63 万亿元，增长 32.1%，占 14.0%。美国为第

三大贸易伙伴，中美贸易总值为 1.44 万亿元，增长 50.3%，占 12.4%。日本为第四大贸易伙

伴，中日贸易总值为 7706.4 亿元，增长 16.2%，占 6.6%。同期，中国对“一带一路”沿线国

家进出口 3.43 万亿元，增长 24.8%。 

从大宗商品的进口量增速上看，4 月份对于主要大宗商品进口需求仍保持高位，铁矿砂、

原油、天然气进口量累计同比增速分别为 4.4%、7.2%、22.4%。农产品方面，肉类、粮食进

口需求仍强，2021 年 1-4 月份进口粮食、肉类累计同比增长分别为 57.8%、16.9%。 

  
图 13 中国对主要经济体进出口同比增速（%） 图 14 主要商品进口量累计同比增速（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

价格部分：原材料价格持续上涨压力将向消费端传导 
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北京大学国民经济研究中心 

2021 年 4 月 CPI 环比降幅收窄，同比涨幅扩大。同比涨幅比上月扩大 0.5 个百分点，

上涨 0.9%，CPI 环比跌幅由上月 0.5%缩小至 0.3%。4 月份，在大宗商品价格上涨以及工业

需求扩张的推动下，PPI 环比涨幅回落，同比涨幅扩大，环比上涨 0.9%，较上月略有缩小，

同比上涨 6.8%，创三年半来新高。 

 
图 15 CPI、PPI 当月同比增速（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

疫后交通通信等非食品消费增长叠加低基数效应，CPI涨幅扩大 

食品方面，4月份，受供给扩张影响，畜肉类价格下降 10.3%，跌幅较上月 9.1%继续扩

大，带动食品价格下跌 0.7%。其中猪肉价格下降 21.4%，涨幅较上月扩大 3.0个百分点。扣

除食品和能源价格的核心 CPI同比上涨 0.7%，涨幅比上月扩大 0.4个百分点。 

  
图 16 畜肉类价格同比增速（%） 图 17 食品烟酒类价格同比增速（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 

随着疫苗的陆续推广接种、各地疫情限制逐步放开以及五一假期的影响，非食品项需求

显著提升，由此抵消食品项下跌影响，引致 CPI涨幅扩大。具体数据显示，非食品项七大类
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