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由于 2020年 1季度疫情对经济巨大冲击形成的基数效应，2021年 1

季度延续了去年 3季度以来的反弹态势。然而，从实际 GDP、投资、特别

是消费等主要指标看，经济尚未回到疫情爆发前的长期增长路径，反弹力

度并没有预期的那么大。与此同时，企业和地方政府债务风险逐步暴露，

居民负债快速增加，推动了房地产销售的火爆行情。 

当前经济增长的三驾马车特征，一是投资仍处于复苏阶段，三个产业

的两年平均增速较疫情前的长期增长水平仍有明显差距；二是出口反弹远

超疫情前水平，整体贸易格局回稳向好；三是消费反弹难掩疲弱，各项与

消费相关的物价指标都呈现通货紧缩的态势，居民收入和支出的修复均不

及疫情前水平。 

1 季度的融资环境以信用“收缩”为主线，主要是融资规模方面的收

缩，信贷增速小幅回落，债券增速从疫情期间的快速扩张回归常态，非银

行金融机构创造的信用规模增速降幅再加深。分部门来看，企业部门信用

增速延续回落，债券市场中地方国企违约明显增多。企业中长期贷款进一

步提速，主要与贷款展期、贷款续作、放贷节奏前倾等因素有关。制造业

大中小企业复苏出现明显分化，中型企业经营受到的影响相对最大，小型

企业的表现相对强势，大型企业对于需求恢复持有乐观预期。政府部门信

用增长自 2019 年 4 季度以来首次降速，表达出积极财政政策回归常态的

信号，但城投债发行提速。城投债与地方政府债的未来兑付高峰存在高度

重合，未来将加大地方政府的还款压力。居民部门信用增速达到 2019年 2
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月份以来最高，短期和中长期消费贷款的走势继续分化，短期和中长期经

营贷款延续了疫情以来高速增长的趋势。居民信用高增与房地产市场火爆

不无关系，房地产泡沫进一步扩张，热点城市的楼市调控还需再升级。 

今年以来的一个重要特征是国际大宗商品涨价推动 PPI 大幅反弹。通

过分析近 20 年来两次 PPI 由负转正并大幅反弹的现象，人口格局是 PPI

能否向 CPI 传导的关键。当前老龄化趋势加上居民收入长期增长乏力，消

费潜力下降。因此，我国并不具备通胀基础，此轮成本推动型的 PPI 反弹

与疲软的内需并不匹配。预计二季度 PPI影响叠加 CPI翘尾因素正向影响

会推动 CPI小幅上行，但是难以改变 CPI的长期通缩趋势。 
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