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摘要 

2021 年 4 月工业增加值当月同比增速为 9.8%，两年平均增速由 3 月的

6.2%升至 6.8%。在以电气机械、通用设备为主的高技术制造业带动下，工

业生产高位运行。 

市场需求回暖支撑工业生产。2021 年 4 月工业绝大部分细分行业的营

收、库存两年累计平均增速较 2、3 月份大幅增长并转正，累库进程持续。 

主动补库下，制造业投资逐步回暖。4 月制造业投资当月值两年平均增

速由-0.4%升至 3.4%。高技术制造业之外，农副食品、纺织等行业亦大幅改

善转正，企业预期不弱。 

房地产投资则在强劲销售带动下，当月值两年平均增速由 7.7%升至

10.3%。但对房地产持续高压调控，房企拿地放缓，拖累施工节奏。当前房

企补库需求仍存但 M1 同比回落，预计房地产投资保持稳中有降的趋势。 

基建投资两年平均增速则再度回落。主动补库阶段，逆周期政策回退、

资金动能不足推动基建投资调整。 

但是经济复苏受限于疫情对居民消费习惯的影响，向下游传导不畅。4

月社零当月值两年平均增速由 6.9%降至 4.8%，餐饮消费由 1.0%降至 0.4%。

居民外出消费意愿迟迟难以改善，服务、鞋帽等消费疲软。复苏不均制约居

民收入改善，实物网购增速中枢下行。 

当前，工业经济复苏效应扩散弱于以往，实体经济冷热不均，仍需政策

精细调控。 
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事件： 

    2021 年 4 月社会消费品零售同比 17.7%，前值 34.2%，我们预期值 22.4%，

市场预期值为 25.0%。固定资产投资累计同比 19.9%，前值 25.6%，我们的预期

值 19.2%，市场预期值为 20.0%。工业增加值同比 9.8%，前值 14.1%，我们预

期值 9.5%，市场预期值 10.0%。 

 

点评： 

2021年 4月工业增加值当月同比增速为 9.8%，两年平均增速由 3月的 6.2%

升至 6.8%。工业生产保持着高位运行的状态。结合工业企业的营收和库存数据

来看，当前我国工业企业主动补库存走向纵深。 

一、工业企业主动补库 

工业生产方面，4 月高技术制造业工业增加值保持高速增长。包括电气机

械（15.6%）、专用设备（12.2%）、通用设备（11.4%）在内的装备制造业，工业

增加值两年平均增速大幅走高，计算机电子（11.1%）、医药（11.7%）等行业则

保持韧性。前期受疫情拖累严重的食品制造、纺服、制鞋业等轻工业亦逐步回

升。 

 

图表 1  部分工业细分行业工业增加值两年平均增速情况 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

工业生产的复苏无疑需要以市场需求为支撑。2021 年 Q4，工业企业分行

业的营收两年累计平均增速中，除纺织业（-2.9%）、纺服业（-4.5%）、制鞋业

（-5.6%）外，其他行业均实现正增长。同时，大部分行业库存两年平均增速正

增长，累库进程开启。 
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图表 2  2021 年 Q1 工业企业分行业营收、库存两年累计平均增速 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

二、固定资产投资结构调整 

 随着我国制造业复苏周期进程的深入，我国固定资产投资的结构亦有所调

整。2021 年 4 月，固定资产投资累计同比录得 19.9%，当月值两年平均增速为

5.7%。从分项上来看，制造业投资稳步复苏，房地产投资保持韧性，而固定资

产投资则有所回落。 

 2021 年 4 月，制造业投资当月值两年平均增速由-0.4%升至 3.4%。制造业

投资的走强与当前工业企业利润走高、预期向好以及产能利用率高位运行密切

相关。而从分项上来看，医药、计算机电子投资继续走强之外，农副食品、纺

织业等下游消费品行业投资亦出现了难得的修复。当前工业企业的预期不弱。 

 

图表 3  4 月制造业细分行业投资当月值两年平均增速普遍改善 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

 房地产投资当月值两年平均增速由 7.7%升至 10.3%。自 2020 年以来，房

地产市场热度居高不下，房企销售回款为房企投资提供了充足资金。不过进入

2021 年第一季度以来，在调控政策的影响下，土地市场的供应、成交节奏均明

显放缓。拿地的下降亦影响了房企的施工，4 月房地产企业的新开工面积和施

工面积当月同比为-9.3%和-11.3%。 
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考虑到当前房地产市场库存处于相对低位，房企拿地补库存的需求仍存，

近期持续上升的土地溢价率即是例证。同时，对于房地产保持高压调控，对房

企融资限制仍然较强。预计未来，房地产投资在保持一定韧性的同时，稳中有

降。 

 

图表 4  部分行业工业增加值两年累计平均增速 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

 在基建投资方面，当月值两年平均增速由 5.8%降至 3.8%。2021 年我国专

项债发行进度较慢，土地市场成交偏低，地方政府性基金的收入增速放缓，基

建投资的动能不足。3 月份，重大项目集中开工以及 1-2 月份施工缺口的回补

带动了基建投资的回升，但 4 月这些推动因素相对减弱拖累了基建投资。经济

内生动能回暖的背景下，逆周期政策的回退符合市场预期。 

 

三、居民消费模式改变 

 不过本轮工业企业的复苏向消费的传导却并不通畅，消费复苏的节奏一步

三叹。2021 年 4 月，社零同比录得 17.7%，当月值两年平均增速由 6.9%再次下

降至 4.8%。疫情影响下，居民消费习惯的改变或是经济复苏传导不畅的主要原

因。 

 2021 年 4 月，餐饮消费当月同比两年平均增速由 1.0%降至 0.4%。4 月尽

管有清明假期加持，餐饮消费依然疲软。居民外出消费意愿的下降或是主要原

因。一方面，服装鞋帽等商品的消费增长偏慢，相关行业的工业企业营收、利

润增速迟迟未能转正。居民外出频次的下降是服装鞋帽消费走弱的重要原因。

另一方面，电影市场受益于疫情的稳定而逐步改善，但是持续呈现出节假日短

期冲高，日常表现低迷的态势。 
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图表 5  历年电影票房较前年同期比值 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

 餐饮、旅游等服务业消费改善偏慢，使得居民整体收入水平的上升放缓，

进一步拖累消费意愿。2021 年 4 月，网购实物消费当月同比两年平均增速由

12.2%小升至 13.0%，但是增速中枢较疫情前明显下降，与中枢明显抬升的限额

以上消费形成鲜明对比。“K 型复苏”的消费并不利于社零整体增速的改善。 

 

图表 6  实物网购与限额以上商品消费当月两年平均增速变化情况 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

  当前，出口保持强势，工业生产高位运行增强了经济的内生动能。但是疫

情对于居民消费习惯、消费意愿的改变，使得经济复苏的扩散效应偏弱。实体

经济冷热不均，亦为政策调控带来挑战。 
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