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宏观专题报告 

工业意外回落，投资改善，消费超预期 

——一季度经济增长数据点评 

主要观点：  

1、GDP：工业生产拖累，略低预期 

一季度国内生产总值 24.9万亿元，同比增长 18.3%，两年平均增长 5.0%，

较去年四季度单季同比的 6.5%大幅下滑，略低预期。具体来看，最明显低于预

期的应该是工业生产，3 月单月的工业增加值两年平均增速为 6.2%（一季度的

工业增加值两年平均增速为 6.8%），较 1-2 月的 8.1%出现明显下降，这是拖累

3月份以及一季度数据的主要原因，而投资小幅改善，消费表现超出预期。 

2、工业：增速意外回落，景气度高点或已现 

工业增加值两年平均增速意外出现较大回落，工业生产活动景气度高点或已

出现。3 月全国规模以上工业增加值同比增长 14.1%，两年平均增长 6.2%，较

1-2月的 8.1%较大回落，回归疫情前增长水平。排除基数原因（19年和 20年的

3月工业增加值都比较强），考虑到工业产能利用率从上季的 78%回落到 77.2%，

可能意味着工业生产活动景气度高点已现。 

3、投资：小幅改善，基建投资大幅反弹 

1-3月，全国固定资产投资（不含农户）95994亿元，同比增长 25.6%，两

年平均增速为 2.9%，较 1-2月的 1.7%有小幅改善。分行业看，地产投资保持韧

性，基建投资大幅回暖。两年平均增速来看，1-3月地产投资增速为 7.7%，维持

较快增速；制造业投资增速为-0.1%，较 1-2 月的-3%小幅改善；基建投资增速

从 1-2月的-0.7%大幅反弹至 7.3%。 

4、消费：大幅改善，二季度有望延续温和复苏  

3月社会消费品零售总额为 35484亿元，同比增长 34.2%，两年平均增速为

6.3%，较 1-2月的 3.2%有较大改善。按消费类型分，商品零售与餐饮收入的 3

月份单月增速均有比较明显的改善。往前看，在疫情的影响逐渐减弱的同时，叠

加扩内需促销费政策，大体上我们认为消费会延续温和复苏。  
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一、GDP：工业生产拖累，略低预期 

一季度国内生产总值 24.9万亿元，同比增长 18.3%，两年平均增长 5.0%，较去年四

季度单季同比的 6.5%大幅下滑，略低预期。具体来看，最明显低于预期的应该是工业生

产，3 月单月的工业增加值两年平均增速为 6.2%（一季度的工业增加值两年平均增速为

6.8%），较 1-2 月的 8.1%出现明显下降，这是拖累 3 月份以及一季度数据的主要原因，

而投资小幅改善，消费表现超出预期。 

图表 1：2021年一季度中国 GDP增长（%，2021年增速为两年平均） 

 
资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部 

二、工业：增速意外回落，景气度高点或已现 

工业增加值两年平均增速意外出现较大回落，工业生产活动景气度高点或已出现。3

月全国规模以上工业增加值同比增长 14.1%，两年平均增长 6.2%，较 1-2月的 8.1%较大

回落，回归疫情前增长水平。排除基数原因（19年和 20年的 3月工业增加值都比较强），

考虑到工业产能利用率从上季的 78%回落到 77.2%，可能意味着工业生产活动景气度高

点已现。 
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图表 2：3月工业增加值同比增速（%，2021年增速为两年平均） 

 

资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部 

分大类看，与去年末相比，3 月各大类行业两年复合增速均有所回落，但制造业和公

共事业仍保持较好水平。3月，41个大类行业中有 37个行业增加值保持同比增长，较前

值减少 3个。分三大门类看，采矿业增加值同比增长 2.9%，两年复合增长 3.55%；制造

业增长 15.2%，两年复合增长 6.4%；电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 13.9%，

两年复合增长 5.9%。 

图表 3：分大类看，3月增速均有所回落（%） 

 

资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部 
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三、投资：基建投资回升带动投资增长好于预期 

1-3月，全国固定资产投资（不含农户）95994亿元，同比增长 25.6%，两年平均增

速为 2.9%，较 1-2月的 1.7%有小幅改善。 

分行业看，基建投资回升带动投资增长好于预期。两年平均增速来看，1-3月地产投

资增速为 7.7%，维持较快增速；制造业投资增速为-1.5%，较 1-2月的-3%小幅改善；基

建投资增速从 1-2月的-0.7%大幅反弹至 3%。 

图表 4：3月两年平均增速来看，“地产>基建>制造业”（%） 

 

资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部 

制造业方面，1-3月累计增速 29.8%，两年平均下降 1.5%。出口持续高景气，内需也

处于持续修复状态，海内外需求共振有望推动新一轮制造业复苏周期。 

基建方面，1-3月广义基建累计增速 26.76%，两年平均首申 3.0%。3月天气转暖，

基建开工明显加快，与道路建设相关的沥青开工率也有明显回升。综合来看基建增速未来

将保持平稳回升。 

地产方面，1-3月全国房地产开发投资 27576亿元，累计同比增长 25.6%，两年平均

增长 7.7%。从其他地产相关指标来看，两年复合增速来看，3 月商品房销售面积和销售

额分别增长 8.9%和 16.2%，出现了大幅增长。 
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图表 5：今年商品房销售当月同比增速可能会呈现前高后低（%） 

 

资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部 

 

四、消费：大幅改善，二季度有望延续温和复苏 

3 月社会消费品零售总额为 35484 亿元，同比增长 34.2%，两年平均增速为 6.3%，

较 1-2 月的 3.2%有较大改善。按消费类型分，商品零售与餐饮收入的 3 月份单月增速均

有比较明显的改善。往前看，在疫情的影响逐渐减弱的同时，叠加扩内需促销费政策，大

体上我们认为消费会延续温和复苏。 

图表 6：3月社消两年平均增速为 6.3%，较 1-2月的 3.2%有较大改善（%） 

 
资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部 
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图表 7：商品零售与餐饮 3月增速均有比较明显的改善（%，2021年值为两年平均） 

 
资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部 

图表 8：可选消费复苏强劲 

 

资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部 
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风险、市场因素及其他投资考虑而独立做出的。 

◼本报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资顾问。本报告并

不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个别情况。本报告并不构成给予

阁下私人咨询建议。 
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云财富期货有限公司 

总部地址： 

新疆乌鲁木齐市天山区西河坝后街 137 号瑞达国际大厦 7 楼 

上海分公司 

地址：上海自由贸易试验区杨高南路 729 号 2102B 室 

伊犁营业部 

地址：新疆伊犁州伊宁市新市政府片区南环路以南伊宁机场商务写字楼 2003 号 

 喀什分公司 

地址：新疆喀什地区喀什经济开发区空港产业物流区产业服务中心 A 段三楼 301 室 

山东分公司 

地址：山东省济南市高新区汉峪金谷 A3-4-907 室 

深圳分公司 

地址：深圳市福田区福田街道福安社区益田路 4068 号卓越时代广场 3904、3905 室 

 

 

 


