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四季度 GDP加速上升。2020 年四季度 GDP 当季同比 6.5%，三季度为

4.9%，2020 年全年 GDP 不变价同比 2.3%，前三季度累计同比 0.7%。从 GDP

规模来看，2020 年全年 GDP 突破 100 万亿大关。 

工业生产继续上行。12 月，规模以上工业增加值同比 7.3%，前值 7.0%，

在去年同期基数相对较高的情况下继续创出年内新高，同时创了 2019 年 3 月

以来新高。 

基建、地产支撑力度减弱，制造业投资表现较好。1-12 月，固定资产投

资累计同比 2.9%，前值 2.6%，投资延续修复，但边际力度明显减弱。2021

年财政政策温和退出的可能性较大，基建投资可能会相对更平稳。制造业投资

受益于国内外需求的回升，随着补库存周期的开启，企业利润也正在逐步转好，

但仍需关注原材料成本大幅上升导致制造业企业利润空间压缩的风险。地产投

资当月同比虽然小幅回落，但仍然保持了相当的韧性，在三道红线的压力以及

央行收紧房地产贷款占比的背景下，地产投资或将稳步回落。总的来看，2021

年固定资产投资整体以稳为主。 

地产销售小幅回落。房地产销售面积全年累计同比 2.6%，前值 1.3%，

当月同比 11.5%，前值 12.1%。商品房待售面积年内首次正增长，新开工面

积当月同比继续上升，土地购置面积当月同比跃升至 20.54%，预计短期地产

销售仍会相对较强，利好装修建材、家电等地产下游消费行业。 

消费增速小幅回落。12 月，社会消费品零售总额名义同比 4.6%，前值

5.0%。除汽车以外的消费品零售总额当月同比 4.4%，前值 4.2%。汽车零售

受去年同期高基数影响小幅回落 4.5 个百分点至 17.1%，仍处于年内相对较高

水平。地产下游装潢、家电类表现较好，12 月餐饮表现有所恢复，限额以上

企业餐饮收入当月同比由 1.8%升至 3.6%，但在各地疫情防空措施升级的背

景下，外出餐饮消费有出现回落的可能。 

总的来看，疫情导致的海外供需缺口，促成了全年净出口的表现超预期，

也带动了投资和生产，随着疫苗逐步开展接种，待疫情出现好转后，净出口对

经济的支撑会有所回落，但考虑到发展中国家产业恢复可能较慢，出口在明年

上半年或仍将有较好表现。2021 年国内货币和财政政策将会温和退出，投资

将以稳为主，拉动内需，扩大消费将成为重要方向。受基数影响，明年一季度

GDP 增速可能创近年以来新高，之后将逐季回落。我们预计明年的 GDP 增

速或将在 8-9%左右，但如果去除 2020 年低基数影响可能在 5%以上。 

 

LPR 连续 9 个月不变。2021 年 1 月 1 年期 LPR 报 3.85%，5 年期以上

品种报 4.65%，均与此前持平。LPR 报价已连续 9 个月不变。 

美财长提名人耶伦：美国政府必须采取进一步行动增加对经济的支持。

耶伦当天出席国会参议院金融委员会举行的提名听证会时表示，疫情造成了广

泛破坏。如果政府不采取进一步行动，美国经济将可能经历一场更加漫长而痛

苦的衰退，并留下长期创伤。她表示，在利率处于历史低点的背景下，“采取

行动（支持经济）是最明智的选择”。 
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1.国内外疫情情况 

全球确诊病例继续上升，但增速在放缓。1 月 23 日当周，全球新冠肺炎累计确诊病例

9929.21 万例，较上周新增 426.3 万例，较上周少增。同期中国累计确诊病例 88991 例，

较上周新增 764 例，较上周少增 30 例，其中境外输入型病例 102 例，全国多地零星疫情

有所增多。 

美国、英国疫情有所好转。1 月 23 日当周，美国、巴西、英国、西班牙、俄罗斯、法

国、德国、印度、意大利、伊朗分别新增确诊病例分别为 1260746、361195、260719、

247396、153650、140834、104066、96277、86452、42637 例。美国环比少增 34.54

万例，英国环比少增 8 万例，西班牙疫情仍在反弹。 

图 1  (全球新冠肺炎累计确诊及死亡病例，例，例)  图 2  (全球新冠肺炎当周新增及环比增加病例，例，例) 

 

 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所  资料来源：Wind、东海证券研究所 

 

图 3  (中国外全球主要国家新冠累计确诊病例，例) 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所，截至 2021/01/23 
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图 4  (中国外全球主要国家新冠当周新增确诊病例，例)  图 5  (中国外全球主要国家新冠周环比新增确诊病例，例) 

 

 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所，截至 2021/01/23  资料来源：Wind、东海证券研究所，截至 2021/01/23 
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2.宏观点评 

2.1.2020 年经济圆满收官 

四季度 GDP 加速上升。2020 年四季度 GDP 当季同比 6.5%，三季度为 4.9%，2020

年全年 GDP 不变价同比 2.3%，前三季度累计同比 0.7%。从三大产业来看，一、二、三

产业四季度当季同比分别为 4.1%、6.8%和 6.7%，前值分别为 3.9%、6.0%、4.3%。第一

产业相对平稳，二、三产业继续加速恢复，四季度服务业恢复速度要快于工业。从 GDP

规模来看，2020 年全年 GDP 突破 100 万亿大关。 

工业生产继续上行。12 月，规模以上工业增加值同比 7.3%，前值 7.0%，在去年同期

基数相对较高的情况下继续创出年内新高，同时创了 2019 年 3 月以来新高。2020 年全年

工业增加值同比 2.8%，较 2019 年下降 2.9 个百分点，一季度受疫情影响导致生产几乎停

滞，此后工业生产逐渐恢复，并随着国内外需求复苏共振，开启了新一轮的补库存周期。

出口交货值当月同比 9.5%，前值 9.1%，海外供给缺口仍支撑工业生产。分三大门类看，

12 月采矿业增加值同比 4.9%，较上月上升 2.9 个百分点；制造业增加值同比 7.7%，与上

月持平；电力、热力、燃气及水生产和供应业增加值同比 6.1%，较上月上升 0.7 个百分点。

12 月高技术产业增加值同比 13.1%，高于工业增加值 5.8 个百分点，全年同比达到 7.1%，

较 2019 年下降 1.7 个百分点，高技术产品的表现全年明显好于整体工业品。从 12 月上下

游工业品产量增速来看，上中游增速较为稳定，发电量、天然气或受冬季寒潮供暖需求影

响，增速小幅上行；下游新能源汽车增速回落，但 55.6%的增速仍然较高，工业机器人升

至 32.4%，微型电子计算机升至 42.3%，集成电路升至 20.8%，智能手机升至 6.2%，海

外疫情仍然较为严重，宅家用品仍然有较好的需求。 

基建、地产支撑力度减弱，制造业投资表现较好。1-12 月，固定资产投资累计同比

2.9%，前值 2.6%，投资延续修复，但边际力度明显减弱。制造业投资累计同比升至-2.2%，

前值-3.5%；基建投资同比 0.9%，前值 1.0%；房地产开发投资增速 7.0%，前值 6.8%，

当月同比 9.4%，前值 10.9%。基建投资增速有所放缓，对固定资产投资增速的支撑继续

减弱，近日严寒天气可能对基建开工形成了一定影响，此外财政支出节奏偏慢也是一大原

因，2021 年财政政策温和退出的可能性较大，基建投资可能会相对更平稳。制造业投资受

益于国内外需求的回升，随着补库存周期的开启，企业利润也正在逐步转好，但仍需关注

原材料成本大幅上升导致制造业企业利润空间压缩的风险。地产投资当月同比虽然小幅回

落，但仍然保持了相当的韧性，地产销售仍然表现较好对投资形成了明显的支撑，在三道

红线的压力以及央行收紧房地产贷款占比的背景下，地产投资或将稳步回落。总的来看，

2021 年固定资产投资整体以稳为主。 

地产销售小幅回落。房地产销售面积全年累计同比 2.6%，前值 1.3%，当月同比 11.5%，

前值 12.1%。当月房贷数据明显走弱，未对地产销售形成明显的冲击。商品房待售面积年

内首次正增长，新开工面积当月同比继续上升，土地购置面积当月同比跃升至 20.54%，

预计短期地产销售仍会相对较强，利好装修建材、家电等地产下游消费行业。 

消费增速小幅回落。12 月，社会消费品零售总额名义同比 4.6%，前值 5.0%，实际当

月同比 4.9%，前值 6.1%。必选消费仍然维持高增，除汽车以外的消费品零售总额当月同

比 4.4%，前值 4.2%。汽车零售受去年同期高基数影响小幅回落 4.5 个百分点至 17.1%，

仍处于年内相对较高水平。地产下游装潢、家电类表现较好，增速分别上升 5.8 和 6.1 个

百分点至 12.9%和 11.2%。12 月餐饮表现有所恢复，限额以上企业餐饮收入当月同比由

1.8%升至 3.6%，但在各地疫情防空措施升级的背景下，外出餐饮消费有出现回落的可能。 
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总的来看，疫情对经济影响最大的时间节点在 2020 年一季度，此后经济便步入了稳

步上升的通道中，疫情导致的海外供需缺口，促成了全年净出口的表现超预期，也带动了

投资和生产，随着疫苗逐步开展接种，待疫情出现好转后，净出口对经济的支撑会有所回

落，但考虑到发展中国家产业恢复可能较慢，出口在明年上半年或仍将有较好表现。2021

年国内货币和财政政策将会温和退出，投资将以稳为主，在以国内大循环为主体，国内国

际双循环相互促进的新发展格局下，拉动内需，扩大消费将成为重要方向。进入冬季后，

北方多地出现零星疫情，防控措施趋严短期或对经济形成一定扰动。受基数影响，明年一

季度 GDP 增速可能创近年以来新高，之后将逐季回落。我们预计明年的 GDP 增速或将在

8-9%左右，但如果去除 2020 年低基数影响可能在 5%以上。 

图 6  (GDP 不变价当季同比，%)  图 7  (工业增加值当月同比，%) 

 

 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图 8  (固定资产完成额累计同比，%)  图 9  (基建、制造业固定投资完成额累计同比，%) 

 

 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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图 10  (地产销售、投资累计同比，%)  图 11  (社会消费品零售总额当月同比，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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3.最新资讯 

3.1.李克强：保持必要合理的财政货币政策力度 

1 月 21 日，国务院总理李克强主持召开座谈会，听取专家学者和企业界人士对《政府

工作报告》、《“十四五”规划和二〇三五年远景目标纲要（草案）》两个征求意见稿的意见

建议。李克强指出，要着力巩固经济稳定恢复增长的基础，保持宏观政策的连续性、稳定

性、可持续性，继续直接面向市场主体发展需求，保持必要合理的财政货币政策力度，支

持企业特别是中小微企业克服困难、增强发展能力，同时合理完善政策举措，为应对不确

定性留有余地，稳定市场预期，促进经济平稳运行和持续健康发展。李克强说，要持续推

进改革开放，更大激发市场主体活力和社会创造力。1 亿多市场主体是经济发展的基础，

要继续深化“放管服”改革、优化营商环境，保障公平竞争，让市场主体生存好、发展好，

催生更多新市场主体，提升活跃度。充分发挥市场主体对就业的最大支撑作用，改革完善

劳动力市场、人才市场、灵活用工市场，创造更多公平就业机会。创新理念和体制机制，

推动科技创新，顺应国际产业发展趋势，运用工业互联网等新技术推动传统产业特别是制

造业优化升级，提升农业质量效益和竞争力。扩大高水平对外开放，着力在制度型开放上

迈出更大步伐。 

 

3.2.LPR 连续 9 个月不变 

2021 年 1 月 1 年期 LPR 报 3.85%，5 年期以上品种报 4.65%，均与此前持平。LPR

报价已连续 9 个月不变。 

 

3.3.上海 8 部门出台意见，促进房地产市场平稳健康发展 

上海 8 部门联合印发《关于促进本市房地产市场平稳健康发展的意见》，自 2021 年 1

月 22 日起实施。 

意见明确严格执行住房限购政策。对夫妻离异 3 年内购买商品住房的，其拥有住房套

数按离异前家庭总套数计算。调整增值税征免年限，个人将购买不足 5 年住房对外销售的，

全额征收增值税；个人将购买 5 年以上（含 5 年）非普通住房对外销售的，按照其销售收

入减去购买房屋价款后差额征收增值税；个人将购买 5 年以上（含 5 年）普通住房对外销

售的，免征增值税。 

 

3.4.美财长提名人耶伦：美国政府必须采取进一步行动增加对经济

的支持 

新华社消息，美国财政部长提名人选、美国联邦储备委员会前主席珍妮特·耶伦 1 月

19 日表示，美国政府必须采取进一步行动增加对经济的支持，以应对新冠疫情造成的衰退

危机。耶伦当天出席国会参议院金融委员会举行的提名听证会时表示，疫情造成了广泛破

坏。如果政府不采取进一步行动，美国经济将可能经历一场更加漫长而痛苦的衰退，并留

下长期创伤。耶伦说，联邦政府需要更多资金来分发疫苗、重新开放学校、支付失业保险

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_18417


