
 

2021-04-19                                                  1 

宏观经济|数据点评 

本研究报告由浦银国际证券有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

3 月中国宏观数据点评——   

一季度经济复苏的四大关注点 
 

复苏势头延续，边际增速放缓。2021 年一季度，中国经济延续

了去年的复苏势头，实际 GDP 同比增长 18.3%，略低于预期

（18.5%），较 2019 年同期的两年年均增速为 7.1%，经济复苏势

头向好。但是，季调后 GDP 环比增速有所下降，从去年四季度

的 3.2%降至今年一季度的 0.6%，呈现边际放缓的趋势。就绝对

值而言，今年一季度名义 GDP 约为 24.9 万亿元，创一季度名义

GDP 的历史新高，但根据 2017-2019 年一季度名义 GDP 的增长

趋势，24.9 万亿并不算高，经济增长空间仍存在。 

 
图表 1：中国 2010-2021 年历年一季度名义 GDP（万亿元） 

 

 

资料来源：CEIC，浦银国际 

 

疫情的滞后影响仍在，经济复苏结构尚不均衡。2021 年一季度，

受疫情影响较小的第一产业 GDP 同比增长 8.1%，较 2019 年同

期的两年年均增速为 13.7%，恢复程度最好；代表制造业与建筑

业的第二产业同比增速为 24.4%，两年年均增速为 7.2%，与整

体经济复苏步伐一致；代表服务业的第三产业同比增速为 15.6%，

两年年均增速为 6.6%，仍慢于整体经济复苏。 

从人均可支配收入和人均消费支出的角度看，收入复苏已基本

完成，消费引擎推动 GDP 增长的空间仍在。2021 年一季度的数

据显示，人均可支配收入的同比名义增速为 13.7%，较 2019 年

同期的两年年均增速为 7.0%；人均消费支出的同比名义增速为

17.6%，两年年均增速为 3.9%。相较于 2019 年同期，人均可支

配收入与人均消费支出的两年年均增速差值仍有 3.1 个百分点，

消费动力的释放仍有较大空间。  
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主要数据 

（%） 

2021 2020 

1Q 

同比 

两年平

均增速 

4Q 

同比 

3Q 

同比 

实际 GDP 18.3 7.1 6.5 4.9 

第一产业 8.1 13.7 4.1 3.9 

第二产业 24.4 7.2 6.8 6.0 

第三产业 15.6 6.6 6.7 4.3 

人均收入 13.7 7.0 7.1 6.9 

人均支出 17.6 3.9 3.2 1.4 

 

主要数据 

（%） 

2021 年 3 月 2021 年 1-2 月 

同比 
两年平

均增速 
同比 

两年平

均增速 

工业 

增加值 

14.1 6.8 35.1 8.1 

累计固定

资产投资 

25.6 2.9 35.0 1.7 

累计房地

产投资 

25.6 7.6 38.3 7.6 

消费品 

零售总额 

34.2 6.3 33.8 3.2 

出口 

(美元计) 

30.6 10.3 60.6 15.2 

进口 

(美元计) 

38.1 16.7 22.2 8.2 

 

主要数据 3 月 2 月 1 月 

社融存量 (万亿元) 294.6 291.4 289.7 

社融增量 (万亿元) 3.34 1.71 5.17 

M2 同比 (%) 9.4 10.1 9.4 

M1 同比 (%) 7.1 7.4 14.7 

CPI (%) 0.4 -0.2 -0.3 

PPI (%) 4.4 1.7 0.3 

资料来源：中国人民银行，国家统计局，Macrobond， 

浦银国际计算 
 

相关报告： 

《2021 年宏观经济展望：重整旗鼓，胜

负已定》（2020-12-08） 
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图表 2：实际 GDP 同比增速与三大产业增加值  图表 3：三大产业增加值的同比增速 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 

图表 4：人均可支配收入的恢复加快  图表 5：人均可支配收入（元）各分项基本恢复 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 

图表 6：人均消费支出仍有上升空间  图表 7：人均消费支出（元）各分项恢复程度不同 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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此外，正如我们在 2021 年宏观经济展望（详情请见《2021 年宏

观经济展望：重整旗鼓，胜负已定》）中所论述的，疫情造成消

费“堵点”，使得消费动力暂时转化为居民的额外储蓄。如果以

13.93 亿人口进行估算的话，2020 年的总储蓄比之前三年的平

均值额外多出了 3.59 万亿元，约占 2020 年 GDP 的 3.53%，相

当于一份体量可观的经济刺激计划，为 2021 年消费回升提供动

力。 

整体来看，中国经济复苏的大方向未改变，但仍有四大关注点： 

 工业短暂降速，制造业投资仍有空间； 

 消费加快复苏，出口韧性仍在，双引擎复苏开始； 

 社融增速拐点确定，信贷结构优化； 

 输入性通胀压力抬头。 

  

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/6006ce3f79985.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/6006ce3f79985.pdf
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工业短暂降速，制造业投资仍有空间 

工业生产降速，但韧性仍在。3 月，规模以上工业增加值同比增

长 14.1%，低于预期（18.0%）。排除基数效应，3 月的工业增加

值较 2019 年同期两年年均增长 6.8%，低于今年 1-2 月的 8.1%，

增长势头趋缓。3 月，工业三大门类中的制造业，工业增加值同

比增长 15.2%，高于采矿业（2.9%）和公共事业（13.9%）的增

速水平，其中采矿业 3 月同比低增主要受去年高基数的影响。

整体来看，工业生产的增速较年初有所放缓，但 6.8%的两年年

均增速显示工业生产的韧性仍在。 

工业生产效率仍高。2021 年一季度的工业产能利用率为 77.2%，

较去年四季度的历史高点（78.0%）有所下降，但仍为 2013 年

有记录以来一季度的历史最高值，并且 77.2%的产能利用率本

身也足以证明中国工业的生产效率保持在较高水平。其中，制

造业的产能利用率为 77.6%，高于采矿业（75.3%）和公共事业

（74.5%）；与历史记录相比，工业三大门类的生产效率都处于

较高水平。 

出口仍是高技术制造业的增长动力。3 月，高新技术产品出口额

同比增长 34.9%，两年平均增速为 11.7%。出口带动下，高技术

制造业的工业增加值同比增长 14.1%，增长仍较显著。装备制造

业的生产依旧向好。3 月，就工业增加值同比增速而言，汽车制

造业（40.4%）、电气机械和器材制造业（24.1%）、金属制品业

（22.5%）、通用设备制造业（20.2%）和专用设备制造业（17.9%）

在内的装备制造业，处于主要行业的领先位置，复苏动力依旧

充足。 

 

  

图表 8：工业生产韧性仍强  图表 9：工业产能利用率保持较高水平 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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制造业投资仍有空间。2021 年一季度，固定资产投资同比增长

25.6%，低于预期（26.0%），两年平均增速为 2.9%。其中，制造

业的同比增速为 29.8%，两年平均增速为-2.0%，较去年四季度

8.7%的同比增速有明显下降。但是，考虑到企业中长期信贷需

求依旧旺盛，预计年内制造业的固定资产投资仍有回升空间，

并将进一步带动工业生产的持续增长。基建和房地产投资呈现

“近热远冷”特点，短期内对下游产业链的增长提供支撑。今

年的“就地过年”政策，一定程度上消减了春节效应对基建和

房地产投资的负面影响。2021 年一季度，基建投资同比增长

29.7%，房地产开发投资同比增长 25.6%，3 月同比增速也分别

达到 15.9%和 14.8%，短期内会推动下游产业链的增长，但长期

来看上升空间不大。财政端的因素导致基建投资增长有限，而

中国央行货币收紧房贷也将导致新房的需求回落。 

 

图表 10：高技术制造业受出口影响较明显  图表 11：2021 年 3 月各行业工业增加值同比增速 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际 

 

 注：红色虚线为 3 月工业增加值同比增速 

资料来源：CEIC，浦银国际 

图表 12：固定资产和房地产开发投资的同比增速  图表 13：固定资产投资中主要项目的增速 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际计算  资料来源：CEIC，浦银国际计算 
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消费加快复苏，出口韧性仍在，双引擎

复苏开始 

社会消费品零售总额加快复苏。3 月，社会消费品零售总额同比

增长 34.2%，高于预期（28.0%），两年平均增速升至 6.3%（1-2

月为 3.2%），预计未来几个月的两年平均增速将恢复至正常时

期水平（2019 年月均同比增速为 8.0%）。 

 

 

服务业恢复至 2019年同期水平。3月，商品零售同比增长29.9%，

两年平均增速为 6.2%。受低基数影响，餐饮收入同比增长 91.6%，

两年平均增速由负转正，从 1-2 月的-2.0%反弹至 3 月的 1.7%，

服务消费正式恢复至 2019 年水平。商品零售的恢复愈加均衡。

通过比较两年平均增速，我们发现家具类（-7.6%）、家用电器和

音响器材类（-2.7%）和中西药品类（-0.9%）3 个行业仍未恢复

至 2019 年同期水平，较 1-2 月有明显减少（1-2 月有 6 个行业），

预计随着经济进一步恢复，这些行业的商品零售将有显著增长。 

就业回暖带动消费加速恢复。3 月，春节效应的影响趋弱，城镇

调查失业率降至 5.3%，较 2 月回落 0.2 个百分点，与 2019 年同

期（5.2%）基本持平。就业市场的回暖对消费复苏将起到推动

作用，也将促进消费动力的释放。 

在就业回暖的大背景下，服务业在 3 月完成复苏、恢复至 2019

年同期水平，零售商品的恢复也更加均衡、增速加快。目前，中

国开始大规模接种疫苗，一定程度上促进了消费信心的恢复。

伴随全球经济共振复苏，我们预计消费引擎将在二季度开始推

动经济增长。  

图表 14：消费品零售总额同比维持高增速  图表 15：2021 年 3 月消费品零售总额、餐饮收入、

商品零售的恢复情况 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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出口边际回落但韧性仍足，大宗商品回暖带动进口显著恢复。

3 月出口（美元口径）同比增长 30.6%，低于预期（38.0%）；3

进口（美元口径）同比增速为 38.1%，显著好于预期（24.4%）。

低基数导致进出口同比增速略显失真，但排除基数效应后，进

出口的实际表现呈现“出口边际回落、进口显著回升”的特点。

3 月出口较 2019 年同期年均增长 10.3%，低于 1-2 月的 15.2%；

3 月进口较 2019 年同期年均增长 16.7%，显著高于 1-2 月的

8.2%。进口恢复带动贸易顺差回落。3 月贸易差额为 137.9 亿美

元，显著低于预期（520.0 亿美元），为去年 3 月以来的最低值。 

贸易顺差回落、美元走强，人民币升值空间继续减小。随着中

国进口增长，货物贸易顺差将继续缩小，而全球旅行的恢复也

将令中国服务贸易逆差回升，因此，人民币的升值空间将继续

减小。美元走强及美债收益率上行影响下，人民币升值动力将

放缓。 

出口商品结构分化，防疫物资出口继续回落，消费品和电子产

品出口向好。随着新冠疫苗大规模接种，各国对防疫物资的需

求有所减少，叠加各国防疫物资生产能力的提升，中国相关商

品的出口呈现下滑趋势。今年 3 月，用于制造口罩的纺织制品

出口额达 106.03 亿美元，较 2 月下降 7.6%；医疗器械的出口为

14.30 亿美元，较 2 月下降 3.3%。 

伴随着全球经济复苏，主要消费品（服装、玩具、家具）3 月的

出口额较 2019 年同期均有所增长，其中玩具（15.7%）和家具

（11.8%）的两年年均增速较快。此外，以手机和液晶显示版为

代表的电子产品也实现了同比较大幅度增长，剔除基数效应后

的两年年均增速分别达到 9.1%和 7.4%。 

  

图表 16：2021 年 3 月各零售行业的两年平均增

速 

 图表 17：2021 年 3 月城镇调查失业率下行 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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图表 18：进出口同比增速与贸易差额（亿美元）  图表 19：贸易顺差回落和美元走强作用下，人民

币兑美元汇率小幅反弹 

 

 

 

注：同比增速为 3 个月移动平均值 

资料来源：Macrobond，浦银国际 

 资料来源：FactSet，浦银国际 

 

图表 20：新冠疫苗累计接种比例  图表 21：新冠疫苗每日新增接种剂数（万剂） 

 

 

 

 

注：接种比例为 2021 年 4 月 15 日数据，其中东盟的数据为浦银国际估算 

资料来源：Macrobond，浦银国际 

 注：东盟数据更新至 4 月 6 日，其它地区数据更新至 4 月 15 日；7 日移动平均 

资料来源：Macrobond，浦银国际 

图表 22：防疫物资出口额（亿美元）分化  图表 23：消费品和高新技术产品的出口额同比持

续增长 

 

 

单位：% 
较 2020 年 3 月的

同比增长 

较 2019 年 3 月

年均增速 

服装 42.2 3.4 

鞋类 20.6 -3.5 

玩具 36.7 15.7 

家具及其零件 48.9 11.8 

高新技术产品 34.9 11.7 

手机 30.6 9.1 

液晶显示板 43.7 7.4 
 

注：3 个月移动平均                              资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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能源和工业设备进口回升。3 月，进口（美元口径）同比增速为

38.1%，较 2019 年同期两年年均增长 16.7%，进口量较 2019 年

同期也实现了 11.1%的年均增长。进口结构来看，原油、煤炭、

铁矿石和铜矿石进口量较 2019 年同期均有所增长（年均增速分

别为 12.4%、7.9%、8.7%和 10.8%），机床和集成电路进口量较

2019 年同期出现显著增长（年均增速分别达到 45.4%和 36.7%）。 

中国的进出口将呈现更加均衡的态势，出口增速回落、进口增

速回升。4 月 10 日，中国出口集装箱运价指数（CCFI）已降至

1,853.53 的水平，而进口集装箱运价指数（CICFI）则升至 1,241.85

的水平，创历史新高。考虑到中国货物出口所占全球份额仍保

持较高水平，短期内海外生产的供给替代仍有限，中国出口的

下行压力并不大，出口引擎对经济的推动作用仍将维持。 

 

 

图表 24：能源和工业设备进口量同比增速稳定  图表 25：中国出口集装箱运价指数（CCFI）与中国

进口集装箱运价指数（CICFI） 

单位：% 
较 2020 年 3 月的

同比增长 

较 2019 年 3 月

年均增速 

原油 20.8 12.4 

煤炭 -1.8 7.9 

铁矿石 18.9 8.7 

铜矿石 22.0 10.8 

钢材 16.2 21.3 

机床 73.9 45.4 

集成电路 30.0 36.7 
 

 

 

资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：Wind，浦银国际 

图表 26：中国货物出口的全球市场份额在 2020

年末维持 16%的高占比 

 图表 27：中国出口至主要目的地同比增速回落 

 

 

 

 

资料来源：WTO，浦银国际 

 

 注：3 个月移动平均 

资料来源：Macrobond，浦银国际 
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社融增速拐点确定，信贷结构优化 

社融增速显著下降，新增社融回落。3 月，社融存量升至 294.6

万亿元，同比增长 12.3%，低于 2 月的增速（13.3%），为去年 5

月以来最低增速。3 月新增社融 3.34 万亿元，低于预期（3.70

万亿元）和去年同期（5.18 万亿元），但仍高于 2019 年同期的

2.96 万亿元。社融增速拐点已确定，但下降斜率并不陡峭。 

通过对比央行货币政策委员会 2020 年四季度与 2021 年一季度

例会公告，我们坚持此前“货币政策转向、流动性最宽裕时期

已过”的判断（详情请见《SPDBI 全球央行观察（2021 年 4 月

刊）：全球名义利率中枢上移，各国央行何以应对？》）。按照央

行“保持货币供应量和社融增速同名义经济增速基本匹配”的

说法，我们认为，随着经济复苏热度放缓，社融增速仍有下降

空间，预计年内将回落至 10.5%的水平。 

 

 

社融项下，新增贷款和债券低于去年同期，非标融资规模下降。

3 月，社融口径的新增贷款为 2.78 万亿元，同比少增 3,742 亿

元；企业债券融资 3,505 亿元，同比少增 6,426 亿元；政府债券

融资 3,131 亿元，同比少增 3,213 亿元。除了上述三项的影响，

信托贷款和汇票融资规模下降也导致社融增量低于预期，其中，

信托贷款 3 月净减少 1,791 亿元，汇票融资净减少 2,296 亿元。

3 月，仅股票融资增量（783 亿元）高于去年同期（198 亿元）。 

  

图表 28：新增社融与社融存量增速的变化  图表 29：中国信贷脉冲呈现下降趋势 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：Bloomberg，浦银国际 

9%

10%

11%

12%

13%

14%

15%

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

3
/2

0
1

9

5
/2

0
1

9

7
/2

0
1

9

9
/2

0
1

9

1
1

/2
0

1
9

1
/2

0
2

0

3
/2

0
2

0

5
/2

0
2

0

7
/2

0
2

0

9
/2

0
2

0

1
1

/2
0

2
0

1
/2

0
2

1

3
/2

0
2

1

新增社融 (万亿元) 社融存量同比, 右轴

10

15

20

25

30

35

40

45

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/60763f57a3b6f.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/60763f57a3b6f.pdf


 

2021-04-19                                                  11 

信贷结构继续优化。3 月新增人民币贷款 2.73 万亿元，同比少

增 1,039 亿元，但高于预期（2.30 万亿元）和 2019 年同期（1.69

万亿元），“紧信用”的趋势尚不明显。新增信贷在结构上更加

优化，居民、企业中长期贷款同比增加。3 月，新增居民中长期

贷款 6,239 亿元，同比多增 1,501 亿元；企业中长期贷款持续回

升，3 月新增 1.33 万亿元，高于去年同期的 9,600 亿元。 

 

 

 

M2、M1 双双回落。信用扩张趋缓、财政投放下降的影响下，3

月 M2 同比增长 9.4%，略低于预期（9.5%），较前期下降 0.7 个

百分点。M1 同比增速由 2 月的 7.4%继续滑落至 3 月的 7.1%，

低于预期（8.0%）。M1 增速下降主要受基期扰动的影响，但 M1

增速与名义 GDP 增速相差不大，企业流动性将不会受影响。  

图表 30：新增社融结构（亿元）  图表 31：新增社融结构对比（亿元） 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 

图表 32：新增信贷结构对比（亿元）  图表 33：M2、M1 增速延续边际下降 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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存款增速趋缓，金融投资、企业经营活跃。3 月，新增存款 3.63

万亿元，同比增速由前期的 10.4%降至 9.9%。其中，3 月非银金

融机构存款减少 3,280 亿元，降幅低于去年同期（14,313 亿元），

显示金融市场投资活跃。受企业经营活动回暖影响，3 月企业存

款新增 17,290 亿元，同比少增 14,610 亿元。 

 

  

图表 34：新增存款与存款同比增速的变化  图表 35：新增存款结构对比（万亿元） 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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输入性通胀压力抬头 

CPI 同比增速由负转正。3 月，CPI 同比增速由前期的-0.2%回升

至 0.4%，略高于预期（0.3%）。扣除食品和能源的价格影响，3

月核心 CPI 同比增速回升 0.3 个百分点至 0.3%。3 月，物价继续

呈现“食品通胀回落、非食品通胀上升”的特点，拉动 CPI 上

行的动力转向非食品的输入性通胀。 

 

 

猪周期下行、春节效应已过，叠加高基数影响，食品价格降幅

扩大。受高基数的影响（去年 3 月食品价格同比增速 18.3%），

今年 3 月食品价格同比增速仍处于负区间，降幅从前期为-0.2%

扩大至-0.7%。猪周期下行，肉类价格降幅扩大，同比增速由 2

月的-7.3%降至 3 月的-9.1%。春节假期后，鲜菜价格有所回落，

同比增速由 2 月的 3.3%降至 3 月的 0.2%。 

商品价格和海外通胀预期回升，非食品价格同比增速由负转正。

3 月，大宗商品价格维持在较高水平，叠加通胀预期的回升，非

食品价格同比增速由负转正，由前期的-0.2%升至 3 月的 0.7%。

随着全球经济共振复苏，大宗商品价格受需求增加的影响将继

续上行，预计非食品通胀将随经济复苏而出现持续地回升。 

  

图表 36：CPI 同比增速由负转正，食品价格下行  图表 37：CPI 环比涨跌幅历史趋势比较 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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大宗商品价格上升带动 PPI 显著增长。3 月 PPI 同比增幅显著扩

大，从前期的 1.7%上升至 4.4%，好于预期（3.6%）。大宗商品

价格维持高位，生产资料价格显著修复。受煤、有色和黑色金

属矿石价格带动，3 月生产资料价格同比增速回升至 5.8%，较

前期上涨 3.5 个百分点，是推动 PPI 上行的主要动力。自上而下

的价格修复过程。3 月，采掘（12.3%）、原材料（10.1%）、加工

（3.4%）的价格修复受商品价格驱动，呈现上游快、下游慢的

特征。生活资料价格同比增速回归正区间。3 月，生活资料价格

同比增速由负转正，从前期的-0.2%反弹至 0.1%。 

伴随新冠疫苗的大规模接种，全球经济复苏加速，通胀预期回

升，叠加商品价格的影响，中国的输入性通胀压力抬头。价格

修复自上而下延产业链传导，PPI 同比在低基数的影响下预计将

在 4 月继续加速。  

图表 38：肉类、鲜菜、鲜果价格的同比增速  图表 39：CPI 各项同比增速比较 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 

图表 40：最新 CPI 数据一览  图表 41：大宗商品价格 3 月维持高位 

 
 同比（%） 环比（%） 

 3 月 2 月 3 月 2 月 

核心 CPI 0.3 0.0 0.0 0.2 

整体 CPI 0.4 -0.2 -0.5 0.6 

其中：食品 -0.7 -0.2 -3.6 1.6 

非食品 0.7 -0.2 0.2 0.4 

其中：消费品 0.6 -0.3 -0.8 0.7 

服务 0.2 -0.1 -0.1 0.4 

其中：城市 0.5 -0.2 -0.5 0.6 

农村 0.4 -0.1 -0.6 0.4 

 
 

 

 

资料来源：CEIC，浦银国际  注：石油价格为元/桶，其他商品价格为元/吨      资料来源：FactSet，浦银国际 
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图表 42：生产资料价格修复，PPI 同比增速扩大  图表 43：最新 PPI 数据一览 

 

 

  同比（%） 环比（%） 

 3 月 2 月 3 月 2 月 

整体 PPI 4.4 1.7 1.6 0.8 

其中：生产资料 5.8 2.3 2.0 1.1 

采掘 12.3 6.8 1.0 2.8 

原材料 10.1 2.9 3.9 2.1 

加工 3.4 1.7 1.3 0.4 

其中：生活资料 0.1 -0.2 0.2 0.0 

食品 2.0 1.6 0.2 0.2 

衣着 -0.8 -1.3 0.3 0.0 

一般日用品 0.0 -0.1 0.0 0.0 

耐用消费品 -1.4 -1.8 0.3 -0.2 
 

资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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