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周期产业对区域经济影响作用突显 

                                  ——区域信用风险观察半年报（2021 年半年报） 

联合资信  宏观研究部 

 

摘要：2021 年上半年，我国经济稳定修复，工业生产较快增长；固定投资持续修复，其中房地产投资

支撑有力，基建低位运行，制造业投资加速修复；消费市场温和复苏，但与疫情前水平仍有一定差距；进出

口规模创历史同期最高水平，外需继续支撑我国出口高增长。 

分地区看，2021 年上半年，东部地区中长三角省域间差异仍旧较小，受益于高附加值产业集中，区域

经济运营态势良好，经济增速保持全国中上水平。京津冀地区省域差异较大，其中北京工业占比虽小，但受

益于汽车制造等产业触底回升，工业增加值同比高速增长；河北受制于钢铁限产减产政策，2021 年上半年

工业经济运行情况表现不佳，下半年随着限产减产工作在多省部署，江苏、山东等钢铁主要产区的工业经济

亦将受到一定影响，但由于钢铁产业在上述省份工业经济中的主导性较河北低，因此产业政策对经济的影

响程度或相对较小；天津整体表现落后于东部地区，或主要因 2020 年以来信用环境紧张导致投资增速缓慢

所致。海南受益于自由贸易港的大力发展，投资、消费领域经济效应突出。 

东北地区 2021 年上半年 GDP 两年年均复合增长率差异较大，其中吉林作为汽车制造主要产区，同样

受益于汽车制造业景气度回升，2021 年上半年工业经济增长快，而同地区的辽宁和黑龙江，在产业转型升

级方面仍有较大挑战，经济发展表现疲软，且东北三省消费修复仍不及疫情前水平。 

中部地区经济整体呈现崛起态势，其中湖北主要受低基数影响，2021 年上半年经济快速增长，但较疫

情前仍未完全释放增长潜力。其余多数中部省份投资增速快，消费修复势头突出，特别是江西、山西，随着

煤价铜价等工业品价格上涨，作为上述资源的主要产区，固定资产投资加快带动经济高速增长。 

西部地区经济增速相对较慢，但个别省份表现亮眼，如新疆投资增速位列全国第一，广西、重庆受益于

汽车产业，内蒙古为煤炭主要产区，投资拉动效应明显，虽在全国经济排名靠后，但与自身往年情况比较，

仍大为改善。云南、贵州两省往年经济数据位居前列，主要依靠基建投资拉动，导致政府债务管控加严期间

经济运行状况表现不佳。西北其余省份经济增速仍旧相对落后，特别是青海 2021 年上半年投资成为全国为

数不多负增长省份，经济发展潜力仍需挖掘。 
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2021 年下半年，各省份间经济格局变动不大，对周期产业倚重程度较深的省份将持续受到下半年周期

行业走势影响。长期看，随着碳达峰、碳中和工作的推进，河北、山东、江苏、内蒙古、山西、辽宁等碳排

放量大省或将步入转型阵痛期，而时期的长短取决于产业升级转型速度的快慢，在绿色转型升级中步伐快

的省份将带头迈向高质量发展阶段。 
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一、区域1经济修复情况 

2021 年上半年，我国国内生产总值 53.2 万亿元，按可比价格计算，累计同比增长 12.7%，两年年均复

合增长率2为 5.3%，经济稳定修复。 

从各省经济总量看，东部地区依托于长三角和珠三角的产业优势以及临港口的地理位置优势，经济规模

一直维持领跑全国的态势，2021 年上半年，广东、江苏 GDP 均超 5 万亿元；山东、浙江其次，超 3 万亿元；

超 2 万亿省份有 7 个，以中部省份为主；超 1 万亿省份有 8 个；1 万亿以下有 10 个，以西部省份为主。 

2021 年上半年，多数省份经济高速增长，特别是海南自由贸易港建设经济效应突出，但受制于限产政

策影响，河北经济增长相对缓慢。从各省经济增速看，2021 年上半年，湖北因低基数影响以 GDP 同比增速

328.5%位列全国第一，但两年年均复合增速仍为全国最低，经济修复仍有待时日；海南以GDP同比增速17.5%

位列全国第二，投资及消费增速均有领先表现，自 2020 年 6 月《海南自由贸易港建设总体方案》发布，今

年 7 月又推出全国首张负面清单，使海南高水平对外开放进程加快；其余省份 GDP 同比增速多集中于

10.0%~13.0%，仅青海、西藏、河北、辽宁增速相对较低，GDP 同比增速低于 10.0%，其中河北受钢铁减产

限产政策影响大。 

图1. 各省 GDP 总量及增速 

 

注：1. 湖北 2021 年上半年 GDP 同比增速 28.5%，为便于同水平比较，图中不显示；2. 新疆数据未公布。 

数据来源：各省统计局、Wind，联合资信整理 

                                                        

1全国各地区包括东部地区、中部地区、西部地区和东北地区。东部地区包括北京、天津、河北、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东、海

南；中部地区包括山西、安徽、江西、河南、湖北、湖南；西部地区包括内蒙古、广西、重庆、四川、贵州、云南、陕西、甘肃、青海、宁夏、新

疆、西藏；东北地区包括辽宁、吉林、黑龙江。由于统计数据缺乏或口径不一，报告未将香港、澳门、台湾纳入分析。 
2 为剔除基数效应影响，方便对经济实际运行情况进行分析判断，文中使用的两年年均复合增长率为以 2019 年同期为基期进行比较计算的几何

平均增长率（不变价），下同 
3 GDP 同比增速为不变价增速，下同。 
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比较 GDP 两年年均复合增长率、2018 年上半年及 2019 年上半年 GDP 同比增速，东部地区江苏、山

东、浙江，以及重庆、广西、甘肃 GDP 增速修复快，GDP 两年年均复合增速接近 2018 年及 2019 年上半年

水平；海南、吉林两省 GDP 两年年年均复合增速超过往年水平，经济发展势头良好；除湖北外，中部地区

中多数省份 GDP 两年年均复合增速位列全国前列，但河南或受“永煤事件”影响导致经济修复较慢；东部

主要省份经济增长延续坚挺态势，而天津或受区域信用环境紧张影响较大，GDP两年年均复合增速仅为 3.5%，

位列东部地区最后一位；东北除吉林增势较好外，黑龙江和辽宁增势仍旧相对落后；西南省份增势略好于西

北省份。 

图2. 各省 GDP 增速修复情况 

 

注：新疆数据未公布。 

数据来源：各省统计局、Wind，联合资信整理 

 

二、汽车产区工业增速较快，钢铁限产效应显现 

2021 年上半年，全国规模以上工业增加值同比增长 15.9%，两年平均增长 7.0%，高于近几年同期水平，

工业生产稳中加固。 

分省份看，2021 年上半年，绝大多数省份工业增加值修复势头良好，汽车行业景气度提升对汽车主要

产区提升效应明显。2021 年上半年，北京（同比增速 41.4%）和湖北（同比增速 34.9%）领跑全国，其中北

京工业增加值实现高速增长，一方面北京作为全国汽车主要产区，受益于 2020 年 9 月以来汽车产业景气度

触底提升，一方面也由于北京第二产业基数小（2020 年第二产业占比 15.8%，位列全国最低），低基数效应

明显。同样的，国内主要汽车产区 2021 年上半年工业增加值增速均高于全国平均水平，包括广东、吉林、
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湖北、广西、重庆。特别的，相较于省内产业综合多元的广东而言，由于汽车产业在吉林、广西、重庆工业

经济中占比高，对上述省份工业增加值拉动更为突出，特别是吉林（2019 年吉林省汽车制造业工业企业利

润总额占全省工业企业利润总额的 79%，2020 年数据暂未获取），汽车制造业景气度回升，推动吉林工业经

济运行状况扭转往年颓势。 

图3. 各省工业增加值同比增速 

 

注：红色圆点为主要汽车产区 2021 年上半年工业增加值同比增速，绿色圆点为 2021 年上半年工业增加值增速排名全国末三位。 

资料来源：Wind，联合资信整理 

 

图4. 汽车产业景气指数 

 

资料来源：中国汽车工业协会、Wind，联合资信整理   

图5. 2021 年上半年主要汽车产区及产量占比 

 

资料来源：Wind，联合资信整理

钢铁限产减产工作导致 2021 年上半年河北工业增加值增速垫底，下半年减产工作将延伸至江苏、山东

等主要钢铁产区。2020 年末举行的全国工业和信息化工作会议曾提出坚决压缩粗钢产量，确保 2021 年粗钢

产量同比下降。作为钢铁产量最大的河北省唐山、邯郸等地带头在上半年压减粗钢产量，导致 2021 年上半

年河北工业增加值增速同比增长 8.7%，位列全国末位。下半年，随着限产减产工作在多省部署，江苏、山
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东等产钢大省工业经济运营状况亦将受到一定影响，但相较于河北不同的是，钢铁产业在上述省份工业经

济中的主导性较河北低，因此产业政策对经济的影响效应或不会那么明显。 

图6. 2021 年上半年河北粗钢产量同比下降 

 

资料来源：Wind，联合资信整理 

图7. 6 月粗钢产量当月同比增速下滑势头明显 

 

资料来源：Wind，联合资信整理 

 

河北、山东、江苏、内蒙古、山西、辽宁等碳排放量大省工业经济将面临较大绿色转型压力。我国碳排

放量最大的行业主要电力及钢铁行业，其中电力行业碳排放量约占总排放量的二分之一，钢铁约占四分之

一。由于缺失最新数据，参考 2018 年各省碳排放量数据，河北、江苏、辽宁、山东和山西的钢铁行业碳排

放量位列全国前位，特别是河北。电力行业方面，依次是山东、内蒙古、江苏、河北、山西等。随着碳达峰、

碳中和工作的推进，碳排放权逐步演化为一种资产，排放量越大意味着支出越多，成本越高，河北、山东、

江苏、内蒙古、山西、辽宁等碳排放量大省或将步入转型阵痛期，而时期的长短取决于产业升级转型速度的

快慢，在绿色转型升级中步伐快的省份将带头迈向高质量发展阶段。
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图8. 2018 年各省钢铁及电力行业碳排放量 

 

注：未披露西藏数据 

资料来源：CEADs、Wind，联合资信整理 

 

三、需求同步改善，投资拉动属性明显 

1. 固定资产投资 

2021 年上半年，全国固定资产投资（不含农户）25.6 万亿元，同比增长 12.6%，两年年均复合增长率

4.4%，低于疫情前 2019 年上半年水平（5.9%），固定资产投资继续修复。 

从投资增速较快的省份看，新疆投资表现亮眼，煤炭、有色价格上涨带动主要产区投资增加。2021 年

上半年，湖北受低基数影响，固定资产投资实现超高速增长（83.6%），但仍未修复至疫情前水平，较 2019

年上半年两年年均复合增速为-10.3%。内蒙古、新疆固定资产投资增速分别为 25.7%和 25.6%，较为显著地

高于其他省份，其中新疆近两年均保持了高速增长态势（27.1%，全国两年年均复合增速第一名），该省房地

产投资贡献度较大。此外，东部地区的海南，中部地区的山西、江西，西部地区的甘肃，东北地区的吉林

2021 年上半年同比增速（高于 15.0%）及两年年均复合增速（高于 10.0%）均位于全国前列，高强度投资带

动区域经济增长。2021 年上半年，煤炭、有色等大宗商品需求增长带动价格冲高，加之碳达峰工作推动设

备技术更新升级，相关行业固定资产投资快速增长，山西、内蒙古等主要煤炭产区，以及江西等主要铜产区

（以铜为主要有色金属代表，且近年铜材行业集中度提高，省内工业地位倚重程度亦较高，其余有色金属产

地较为分散且省内倚重度一般），固定资产投资增速加快。 

从投资增速较慢的省份看，地方政府债务负担一定程度上限制了地方政府的投资冲动。2021 年上半年，

固定资产投资同比增速位于全国末位的省份集中在西部地区，特别是青海、贵州、宁夏以及东部地区的天
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津，两年年均复合增速亦低，由于上述省份债务负担均较重，在不断强调不发生系统性风险的边际限制下，

沉重的地方政府债务负担抑制了地方政府通过大力推进投资拉动地方经济的冲动。此外，河北房地产投资

表现不差，但固定资产投资低速增长（2021 年上半年同比增长 0.4%）更多或是受环保因素影响。 

图9. 各省固定资产投资增速 

 

注：由于湖北固定资产投资增速（同比增速 83.6%，年均复合增长率-10.3%）较其他省份增速差异较大，为利于其他省份同水平比较，图中不显示湖

北数据。 

数据来源：Wind，联合资信整理 

 

图10. 煤价及行业固定资产投资增速 

 
数据来源：国家统计局、中国煤炭工业协会、Wind，联合资信整理 

图11. 主要省份煤炭产量（单位：亿吨） 

 
数据来源：Wind，联合资信整理 
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图12. 铜价及行业固定资产投资增速 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

图13. 主要省份铜材产量（单位：万吨） 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

 

从分项房地产投资增速看，西部、东北区域间增速差异大，东部及中部区域间差异小。2021 年上半年，

全国房地产投资同比增长 15.0%，两年平均增长 8.2%，对固定投资起到支撑作用。分省份看，2021 年上半

年，除湖北由于低基数原因致增速超高外，西北地区的新疆（66.7%）、宁夏（24.4%）、西藏（23.6%）、甘肃

（18.9%）、青海（17.2%）2021 年上半年均实现同比快速增长，特别是新疆房地产投资实现超高速增长。东

部地区房地产投资增速区域间差异小，投资增速快，其中江苏、山东、浙江等房地产投资增速在 14%~16%。

东北地区，吉林房地产投资增速远高于黑龙江和辽宁。中部地区房地产投资增速区域差异小，增速一般，除

湖南增速较快外，河南、安徽、江西、山西房地产投资增速在 11.0%~14.0%。此外，重庆（1.1%）、贵州（1.8%）

房地产投资增速位列全国末位，2021 年上半年房地产投资乏力。 

对比固定资产投资与房地产投资增速，京冀及西北省份房地产投资拉动效应明显。2021 年上半年，全

国固定资产投资中房地产和制造业投资拉动作用明显，而基建则维持低位运行。由于分省份的制造业和基

建投资月度数据缺失，比较固定资产投资增速与房地产投资增速，可观测该省投资增长的主要动因是否为

房地产投资。具体看，仅广东、江西、山西、重庆的固定投资增速明显大于房地产投资增速，大部分省份的

固定投资增速依赖于房地产投资支撑，与全国投资结构相同，特别是河北、北京，以及西北的新疆、宁夏、

青海及西藏，房地产投资拉动效应明显。 
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图14. 2021 年上半年各省固定资产及房地产投资同比增速 

 
数据来源：Wind，联合资信整理 

2. 消费修复仍待时日 

2021 年上半年，我国社会消费品零售总额（以下简称“社零”）21.19 万亿元，同比增长 23.00%，

两年年均复合增长率为 4.39%，较疫情前水平仍有一定差距。 

分省份看，2021 年上半年海南社零同比增速以 46.4%位居全国第一，两年年均复合增长率 10.8%

位列全国第三，得益于海南 2020 年 7 月免税新政，海南免税额度大幅提升且商品种类增多，同时为

避免免税市场垄断，海南还开放了更多免税经营店资质，带动海南免税品消费繁荣发展。2021 年上半

年，中部省份如湖北、江西、山西、安徽的社零同比增速高于 27.0%，中部崛起主要体现在消费板块。

从两年年均复合增长率来看，除暂未公布社零的山东外，有 8 个省份增速仍为负，包括湖北、天津、

东北三省，以及新疆、内蒙古、西藏等边境省份。 
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图15. 2021 年上半年各省社会消费品零售总额增速 

 

注：山东数据未公布。 

数据来源：Wind，联合资信整理 

3、出口集中于东部沿海 

外贸方面，我国出口主要集中在东部沿海省份。首先，我国出口贸易格局是高度集中于东部沿海省份，

以 2021 年上半年数据参考，广东、江苏、浙江出口金额分别占同期全国的 23.3%、15.0%和 14.0%；其次是

山东、上海、福建，出口占比是 5%~7%；其余省份出口份额均低于 3%，相应的，出口对区域经济拉动作用

很小。 

2021 年上半年，全国货物贸易出口 1.5 万亿美元，增长 38.6%。具体看出口份额高的省份，除上海外，

其余省份出口增速均处高位，带动经济正向增长。 

图16. 2021 年上半年出口金额及全国占比 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

图17. 主要省份出口金额增速 

 

数据来源：Wind，联合资信整理
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展望未来，短期内，东部地区高附加值产业集中，经济增长韧性强，但易受到出口替代效应的影响；中

部工业经济运行势头良好，下半年仍旧受到核心产业景气度的影响；东北地区依旧面临较大转型压力；西

部地区过往通过投资拉动的经济高速增长将难以再现，基建投资则受制于资金来源以及逆周期调节必要性

的下降，扩张空间有限，预计保持低速增长。中长期看，随着碳达峰、碳中和政策的逐步落地，河北、山

东、江苏、内蒙古、山西、辽宁等碳排放大省或将步入阵痛转型期，而时期的长短取决于产业升级转型速度

的快慢，在绿色转型升级中步伐快的省份将带头迈向高质量发展阶段。 

 


