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1   

1.1. 

四季度 GDP 增速超预期主要受出口和投资（%） 各行业出口表现及环比变化（%）
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图 1.1.3：投资各分项四季度及去年同期当月同比表现 
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图 1.2.1：从产品类别看各行业消费增速及环比变化（%） 
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从投资内部结构看，房地产投资增速已于 11 月开始从高位见顶回落，基建增速小

幅转负，制造业当月增速虽略有回落，但仍旧是投资门类中增速最高的，俨然已经成为

投资增速的主心骨。 

具体来看，房地产投资增速在“三道红线”以及“房地产集中管理度”实施压力下

2021 年面临一定的下行压力，且融资端的下行压力已经于 11 月传导至房地产投资上，

房地产投资在政策收紧的压力下仍存在一定的下行空间。 

再来看基建，基建增速小幅转负至-0.06%，全年基建累计同比为 3.41%，宅口径全

年基建增速仅为 0.9%，这背后既有跨周期调节思路下基建逆周期调节必要性及调节意

愿均不高的因素在，也受到 12 月财政支出不及预期的拖累。对于基建增速，我们认为

2021年基建增速难以出现大幅增长，在新基建以及城市群、都市圈等概念大型基建项目

支撑下预计小幅回升，整体增速中枢预计持稳在 4%左右。 

所以被委以重任的便是呈现高增长的制造业，12 月制造业增速维持在 10.22%的高

增速，增速小有回落，但不改变我们对于 2021 年制造业增速的乐观预期。从利润的角

度看，制造业利润领先于制造业投资回升一年左右，工业企业利润当月同比从 2020 年

下半年以来持续两位数以上的增速，另外制造业回升相对具有滞后性，因此 2020 年维

持高增速的基建、房地产对于 2021 年制造业增速会形成持续的支撑，这也是抬升 2021

年制造业投资维持高增长的主要动力。 

-30
-25
-20
-15
-10
-5
0
5
10
15
20
25

2020-12 环比

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_18252


