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相关报告  
《12 月进出口数据点评：外部需求继续保持

较高增长》——2021-01-15 

《12 月 PMI 数据点评：制造业维持高景气，

工业品价格回升加速》——2020-12-31 

《《中欧投资协定》谈判完成点评：以开放促

改革难在落实》——2020-12-31 

《中央经济工作会议点评：政策较快收紧的担

忧得到缓释》——2020-12-20 

《11 月财政数据点评：土地出让金意外强势

反弹》——2020-12-20  
 

事件: 

1 月 18 日,国家统计局公布 2020 年四季度 GDP 增速为 6.5%（前值

4.9%），全年为 2.3%，好于市场的一致预期。需求端来看，四季度消

费的改善是 GDP 反弹的最重要原因，当然，投资和出口也有贡献。从

生产端来看，虽然工业生产进一步改善，但是服务业的反弹力度显然更

强。12 月份部分经济数据受到疫情冲击有所回落但是仍然并不逊色于

疫情前的水平。展望未来，在疫情防控得力的情况下，我们预计一季度

不仅 GDP 可能出现超过 19%的增长，货币政策有收紧的压力。 

投资要点： 

 消费、存货投资与服务业是四季度供需两端的亮点。从需求端来看，

四季度经济的同比改善首当其冲与消费的恢复有关。虽然 11 月以

来的疫情复发对消费重新构成了一定冲击，社会消费品零售总额实

际增速仍然从三季度的-0.5%上升到 5.2%。而居民人均消费支出也

从三季度的-1.1%上升到 2.8%。当然，固定资产投资的同比增速也

有所反弹，从三季度的 7.2%上升到四季度的 8.1%。考虑到以人民

币计价的出口四季度同比仅仅增长 1.1%到 10.9%而出口交货值大

幅增长 7.3%到 7.6%，这可能意味着贸易部门的存货去化在三季度

基本完成，而四季度出口的高增长直接对工业生产构成了拉动。这

样看来，消费的反弹与存货投资结束大幅负增长是四季度需求端的

主要亮点。 

从供应端上来看，第二产业增加值从三季度的 6.8%上升到四季度

的 7.2%，仅仅略有改善。由于出口交货值的同比增长比较明显对

工业生产构成了支撑，这也意味着内需对于工业增长的拉动相对比

较有限——可能与固定资产投资四季度增长略显乏力有关。当然，

服务业的增加值则从三季度的 4.0%上升到 5.7%，是供应方面改善

的主要来源。不仅仅信息产业，金融业的增加值继续维持较高增长，

即使再度受到疫情冲击而有所反复的餐饮业收入也从三季度的

-7.0%反弹到四季度的 0.2%，实现了正增长且改善相对明显。 

 12 月份投资消费都略弱于预期，服务业生产指数也略有回落。从

12 月份的数据来看，以人民币计价的出口、固定资产投资和社会

消费品零售实际值的增速都略有一些回落。其中，固定资产投资回

落的相对明显一些。在固定资产投资中，制造业投资虽然下滑，但
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是仍然维持较高的增长；地产开发投资也从两位数的增长回落到

9.2%的增长，而地产销售面积也连续两个月回落，符合我们四季

度地产销售基本见顶的预判。基建投资的下滑则低于预期，我们认

为一方面与地方政府的隐性债务压力有关，一方面也与经济形势好

于预期政府稳增长意愿有所下降有关。消费的回落我们认为可能主

要与疫情的反复有关，包括汽车、化妆品、服装、金银珠宝等在内

的可选消费品 12 月同比较 11 月下滑比较明显。而与地产相关的家

电、建材、家具等则销售则有所反弹——应该与前期地产销售增速

较高有关。当然，值得注意的是即使相关需求有所回落，三驾马车

的绝对增长水平也并不逊色于 2019 年 4 季度——疫情爆发前的水

平。 

12 月的工业增加值持续反弹到 7.3%，好于市场一致预期。考虑到

国内需求略有回落，出口交货值的改善可能还是支撑工业生产反弹

的主要原因。 

从主要的工业产品产量来看，发电量的反弹意味着工业生产反弹的

数据质量大体是可靠的。而粗钢、水泥、平板玻璃等产量增速的回

落、以及化纤、工业机床、集成电路生产同比的回升一定程度上与

12 月份投资回落相对明显，而消费和出口略好的需求结构保持一

致。 

 居民收入支出之间的裂口仍然存在。四季度全国居民人均实际收入

增速为 6.6%，已经回到了疫情前的水平，但是居民人均消费支出

增速仅仅为 2.8%，仍然显著的弱于疫情前的水平。这说明短期预

防性储蓄以及疫情反复消费受限等因素仍然在抑制消费的回升，当

然也意味着 2021 年消费仍有进一步回升的空间。 

 失业率回到正常水平。12 月份，全国城镇调查失业率为 5.2%，与

11 月份持平，也基本上回到了疫情前的水平。国家统计局披露农

民工人数较 2019 年减少 517 万人，是 2008 年以来农民工人数首

次在绝对量上减少。这种减少是由于人口年龄结构变化以及农民职

业选择的变化等自然因素导致的还是由于疫情导致工作岗位减少

导致的还有待于进一步研究。如果是后者，考虑到减少的农民工有

一部分是进城农民工，这可能使得失业率的数据被低估。但是考虑

到 6.5%的经济增速已经在中国潜在经济增速水平之上，整体而言

如果不考虑结构性的一些因素就业市场应该不存在太大的问题—

—至少与疫情前相比。 

 2021 年一季度 GDP 增速可能超过 19%，货币政策有收紧的压力。

考虑到 2020 年四季度的经济数据超出预期而近期疫情的反复也超

出预期，我们下调 2021 年 GDP 预测到 9.3%，而下调一季度 GDP

预测到 19.2%。 

我们预计在当前需求明显超出潜在经济增速水平、就业市场压力不

大的情况下，货币政策可能会有逐步收紧的风险。从 7 天回购利率
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而言，中枢回到其政策利率 2.2%的水平应该是一季度值得关注的。 

从一季度到二季度初的情况来看，我们继续看好周期和低估值的相

关品种。 

风险提示：经济低于预期，政策不及预期，国内外疫情超预期恶化 
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图 1：GDP 不变价当月同比 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

 

图 2：GDP 不变价当年同比 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 
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【宏观研究小组介绍】 

 
樊磊，国海研究所宏观研究负责人，超过 10 年宏观经济和股票策略研究经验。在加入国海证券之前，曾在日本瑞穗证

券，东方证券等内外资券商从事证券研究工作。2006 年获得北京大学学士学位，2008 年在美国 Texas A&M 大学获得

硕士学位。  

【分析师承诺】 

 
樊磊，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 
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