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报告要点: 

 经济增长：经济全年正增长 2.3%，已进入稳健区间 

2020 年四季度 GDP 当季同比增速 6.5%，较前值大幅上升 1.6 个百分点，

全年累计同比增长 2.3%。2020 年四季度环比增速 2.6%，较前值略微回落

0.4%，依然处在历史高位，或确认为拐点，代表我国经济进入稳健区间。 

 工业生产：工业增加值延续高增，制造业扩张边际回落 

12 月工业增加值当月同比录得 7.3%，累计同比录得 2.8%，较前值上升 0.3

个百分点，总量上工业生产稳步复苏，当月同比增速基本回到疫情前水平。 

12 月官方制造业 PMI 录得 51.9，较前值回落小幅 0.2 个百分点，连续第

十个处在荣枯线之上，且仍处在相对高位，延续了经济复苏的景气势头。

具体分项指标来看，生产与需求两端的扩张程度都有所回落。 

 三大需求：消费投资需求略显不足，外贸全年节奏较好 

消费：12 月社会零售品销售总额当月同比增长 4.6%，较上个月增速回落

0.4个百分点，且相比疫情前 8%以上的水平仍然有一定距离。具体来看，

下游消费需求的提振依然略显不足。 

投资：2020 年全年固定资产投资完成额累计同比增长 2.9%，相较疫情前

水平仍然存在复苏空间，环比增速在 3 月达到高点之后逐渐回落，12 月

环比增速为 2.32%，制造业投资需求偏弱，投资拉动主要依靠房地产业。 

外贸：出口整体修复节奏较好， 2020年下半年出口持续保持快速增长，

12 月当月同比增长 18.1%，全年出口累计同比增长 3.6%，进口累计下跌

1.1%，全年贸易顺差 5350.34 亿美元，较上一年同比增长 65.45%。 

 通货膨胀：下游需求偏弱，通胀温和上行 

12 月 CPI 同比增幅 0.2%，从通缩区间重回正区间，主要由食品供给冲击

拉动；核心 CPI 连续 5 个月持平后略微下行 0.1%，反映下游需求偏弱。

12月 PPI 同比增长-0.4%，依然处在负增区间，但较前值大幅上升 1.1%。

5 月份形成拐点之后，PPI一路上行，反映上游工业品需求修复较好。 

 货币金融：公开市场投放放缓，信用收紧是整体趋势 

12 月公开市场净投放整体放缓；结合之前货币政策走向研究，信用收紧

是整体趋势。12 月社融存量同比录得 13.3%，较前值下滑 0.3%，信用需

求收缩一定程度带动M2增速下滑，12月同比增长10.1%，较前值下滑 0.6%。 

风险提示：货币政策转向节奏不确定，疫情或对宏观经济影响扩大 
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1. 经济增长：经济全年正增长 2.3%，已进入稳健区间 

2020 年四季度我国 GDP 当季同比录得 6.5%，较前值 4.90%大幅上升 1.6 个百分点，环

比季调录得 2.6%，全年累计同比增长 2.3%。之前的报告中我们提到，经济是否已经回归潜在

产出路径可以从四季度同比数据与潜在产出的相对关系，以及四季度环比数据得到判断。同比

数据上，四季度录得 6.5%，略高于预期，按照我国 6%左右的潜在增速，我国经济已经基本恢

复到达疫前路径。从环比数据来看，我国 2020 年四季度录得 2.6%，较前值略微回落 0.4 个百

分点，依然处在历史高位，本次环比增速或成为拐点，代表我国经济恢复逐渐进入稳健区间。 

图 1：经济增长基本回到稳健区间  图 2：全年经济累计增长 2.3% 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

产业结构上，截止 2020 年末，我国三次产业占 GDP 比重达到 54.43%，较上一年小幅上

升 0.26 个百分点，一次、二次产业分别占比 7.65%和 37.82%，较上一年均有回落；具体来看，

制造业依然是我国的核心产业，服务业当中批发零售、金融、地产行业也具有举足轻重的地位。 

图 3：三次产业比重略有提升  图 4：制造业依然是我国经济的核心成分 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

产出贡献上来看，工业成为我国增长的首要拉动力量，2020 全年拉动增长 0.79 个百分点，

二次产业中，建筑业拉动经济总量 0.26 个百分点；三次产业中，信息技术业、金融业、房地产

业表现亮眼，分别拉动我国增长 0.6，0.56，0.22 个百分点。同时受到疫情因素影响，批发零
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售、租赁商务服务、住宿餐饮行业全年负增长，对我国 GDP 形成了拖累。 

图 5：工业、建筑业、信息技术、金融、地产行业是经济增长的主要拉动力 

 

资料来源：Wind，中原证券 

2. 工业生产：工业增加值延续高增，制造业扩张边际回落 

12 月我国工业增加值当月同比录得 7.3%，累计同比录得 2.8%，总量上工业生产稳步复苏，

当月同比增速基本回到疫情前水平。具体分项上，采矿业与电热燃水生产供应业增速分别录得

4.9%与 6.1%，较上个月均有明显提升；制造业同比增长 7.7%与上个月持平，延续了高位增长。 

图 6：工业增速基本回到以前水平  图 7：工业各细分项目均明显修复 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

微观生产上，12 月发电量当月同比增速达 9.1%，较上月大幅提升 2.3 个百分点，钢铁生

产上，粗钢产量呈现震荡趋势，较上个月略有回落。上游能源品方面，原煤、焦炭产量均存在

较大复苏空间，当前呈现波动态势；其中原煤产量 12 月同比增长 3.2 个百分点，较上个月加快，

而焦炭产量 12 月同比增速录得 1.2%，较前值回落 3.3 个百分点。影子指标上看，目前我国货

运量水平以及日均耗煤量较疫情前依然都存在一定修复空间。整体上微观生产与总量工业增长

形成相互印证，工业增加值恢复速度基本回到疫前水平，工业生产复苏开始步入稳健区间。 
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图 8：发电量大幅提升，粗钢产量震荡  图 9：原煤修复加快，焦炭震荡回落 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 10：货运量仍然存在较大修复空间  图 11：发电耗煤量仍然存在修复空间 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

2.1. 制造业：生产需求带动价格上行，产需两侧扩张边际回落 

12 月我国官方制造业 PMI 录得 51.9，较前值回落小幅 0.2 个百分点，连续第十个处在荣

枯线之上，且仍处在相对高位，延续了经济复苏的景气势头。具体分项指标来看，生产与需求

两端的扩张程度都有所回落。 

图 12：制造业 PMI 小幅回落  图 13：原材料价格显著增长，产需两侧略回落 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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生产端，12 月企业 PMI 生产指数录得 54.2，较前值回落 0.5 个百分点，仍旧处在相对高

位。库存周期轮动上，企业由主动补库逐渐过渡至被动补库阶段，代表生产经营补库意愿仍处

在高位，经济复苏势头相对旺盛，产成品库存被动增加。上游生产需求的迅速修复，带动生产

资料价格进入快速上行通道；从采购价格表现上看，上游能源品为主的大宗商品价格上涨进一

步传导原材料价格，形成了原材料价格的显著上行。 

表 1：库存周期轮动 

经济周期 原材料库存 产成品库存 库存周期 

衰退 主动减少 被动积累 主动去库存 

萧条 主动减少 被动减少 被动去库存 

复苏 主动增加 被动减少 主动补库存 

旺盛 主动增加 被动增加 被动补库存 

资料来源：中原证券 

图 14：生产端或过渡到被动补库阶段  图 15：上游需求修复带动工业品价格快速上行 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

但同时也注意到，上下游的需求传导存在不通畅问题，表现为下游需求侧相对较弱。需求

端，12 月新订单指数录得 53.9，较前值下降 1 个百分点，代表需求侧复苏边际回落；其中外

贸表现也略微放缓，新出口订单录得 51.3，较前值小幅回落 0.2 个百分点。整体上，需求仍然

处在扩张区间且依然属于相对高位，但扩张速度边际下降。  

图 16：整体生产经营预期高位略有回落  图 17：下游需求略有回落，订单指数下降 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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3. 三大需求：消费投资需求略显不足，外贸全年节奏较好 

3.1. 消费：必选消费基本稳健，可选消费需求偏弱 

消费端，12 月我国社会零售品销售总额当月同比增长 4.6%，较上个月增速回落 0.4 个百

分点，且相比疫情前 8%以上的水平仍然有一定距离。具体来看，下游消费需求的提振依然略

显不足，商品零售以及汽车以外的消费品零售 12 月同比增长 5.2%和 4.4%，而餐饮消费 12 月

同比增长只有 0.4%，依然在 0 区间附近波动。 

图 18：下游消费回落 0.4 个百分点  图 19：餐饮收入持续在 0 区间附近波动 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

从限额以上企业商品零售状况来看，12 月消费增幅最大的是烟酒类商品，12 月同比增速

达到 20.9%，而 11 月表现亮眼的高端可选消费领域（诸如化妆品、金银）增速则大幅下滑，

化妆品消费 12 月同比增速 9%，较前值下滑 23.3 个百分点，金银珠宝 12 月同比增速 11.6%，

较前值下滑 13.2 个百分点。整体上，必选消费端基本稳健，而可选消费领域需求则偏弱。 

图 20：必选消费端基本稳健，可选消费需求偏弱 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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