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调研报告 高频数据看宏观 

 

第一财经研究院高频数据看宏观 

（2021 年 5 月 12 日-2021 年 5 月 18 日） 

 

 

4 月外需拉动生产向好，消费和投资尚不及疫情前增长

水平 

 

 

摘 要 

 

2021年 5月 18日第一财经中国高频经济活动指数（YHEI）为 1.17，

相比一周前下降 0.08，为今年春节以来新低。所有正向指标均有不同程

度的下降，其中“30 城市商品房销售指数”继“五一”假期后再次回到

基点下方。 
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图 1 中国高频经济活动指数 

 
来源：第一财经研究院 

 

近期钢铁价格回调，唐山钢坯价格在截至 5 月 18 日的一周下跌了

1.95%，过去一个月上涨了 11.69%，今年以来上涨了 46.17%。水泥价格

涨幅收窄，在截至 5 月 18 日的一周上涨了 0.06%，过去一个月上涨了

3.45%，今年以来上涨了2.92%。动力煤价格过去一个月来上涨了5.62%，

今年以来上涨了 5.98%。 

截至 5 月 18 日的一周，央行公开市场投放量与到期量相等，无新

增净投放。银行间流动性保持平稳，隔夜利率在截至 5 月 18 日的一周

上升 18 个基点，过去一个月来上涨 18 个基点，今年以来上涨 63 个基

点；七天回购利率过去一周上涨 22 个基点，过去一个月来上涨 2.67个

基点，年内下跌 38个基点。 

5 月 17 日，国家统计局公布了 4 月工业生产、消费及投资数据。疫
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情对经济的影响在统计数据上表现为由基数效应驱动的数据大幅波动，

为了更好地考察经济复苏程度，以下均采用剔除基数效应影响的两年增

速（2019-2021）均值进行分析。总体来看，经济复苏势头持续，但恢复

不均衡现象明显，外需拉动制造业和贸易数据持续优于疫情前水平；应

由国内需求拉动的“内循环”动能仍显疲弱，服务业尤其是餐饮行业的

恢复仍然滞后；不确定性抑制投资恢复，例外的是第一产业投资显著增

长。 

4 月，在制造业增加值加速增长的拉动下，工业增加值两年平均增

速较 3 月加快 0.6个百分点。除制造业表现较好以外，工业的另外两个

部门采矿业及电力、燃气及水的生产和供应业的生产不如疫情前水平，

两部门 4 月增加值两年平均增速分别比 2019 年 4 月低 1.2 和 4.4 个百

分点，且呈现走弱趋势，两部门 4月增加值两年平均增速分别较 3 月下

降 1.8 和 0.8 个百分点。 

制造业生产持续优于疫情前水平。4 月，制造业增加值两年平均增

速较 3 月提高 1.2 个百分点，比 2019 年 4 月同比增速加快 2.3 个百分

点。制造业良好的表现主要受外需拉动，4 月工业品整体出口交货值两

年平均增速较 3月加快 0.2个百分点，其中高技术和医药制造业出口交

货值和生产（增加值）的两年平均增速均优于疫情前水平，且明显高于

其他行业。另一方面，国内内需不足导致消费品制造的增速恢复缓慢，

增速仍低于疫情前水平。 
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表 1 剔除基数效应后的工业生产数据 
 

两年均值 当月同比 

增加值增速 2021-04 2021-03 2019-04 

工业 6.8% 6.2% 5.4% 

采矿业 1.7% 3.5% 2.9% 

制造业 7.6% 6.4% 5.3% 

电力、燃气及水的生产和

供应业 
5.1% 5.9% 9.5% 

制造业：高技术产业 11.6% 11.5% 11.2% 

制造业：医药制造业 11.7% 13.3% 9.1% 

来源：万得、第一财经研究院 

 

与生产持续向好相对的是国内终端需求不足。一方面，商品消费需

求未完全恢复，4 月社会消费品零售总额两年平均增速较 3 月增速下降

2 个百分点，比 2019 年 4 月同比增速低 2.9 个百分点。另一方面，服务

需求疲弱导致服务业尤其是餐饮行业的恢复仍然滞后，其中，餐饮 1-4

月累计消费两年平均增速仍为负值。 

4 月各部门投资均较 3 月改善，但仅第一产业投资好于疫情前水平。

1-4 月，全国固定资产投资两年平均增速较 3 月提高 1 个百分点，但比

2019年 1-4月累计同比增速低 2.2个百分点。随着经济逐步复苏，4月，

包括制造业在内的第二产业和包括房地产在内的第三产业的累计投资

增速均有所改善。但不确定性和市场谨慎情绪给投资恢复带来一定负面

影响，各领域投资增速尚未恢复到疫情前水平。例外的是第一产业，1-

4 月第一产业固定资产投资两年平均增速较 3 月提高 0.4 个百分点至
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15.2%，完全扭转了疫情前 2019年负增长的投资趋势。 

综上，国内生产活动持续向好，但内需尤其是服务业需求仍显不足，

促进国内需求改善的政策支持仍有必要。 
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1.央行货币操作 

  

2.利率与社会融资 
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3.企业部门 

第二产业 
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航运 

 

 

房地产市场 
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4.居民部门 

 

 

5.全球视角 
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