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[Table_Summary] 报告摘要： 

 

 2020 年 12 月份以来全国多地疫情零星爆发，对经济增长不可避免地产生了

一些影响，服务业持续改善的趋势被打断，消费改善势头也受到一定抑制。

但由于这一轮疫情防控更加精准，经济受到的冲击比去年 2-3 月份小得多。

最明显的是，工业生产受影响很小，仍然保持了强劲增长态势。 

 

 从需求端来看，当前中国经济正在发生一个重要变化，那就是——经济动能

正在从房地产转向制造业和消费。2020 年房地产投资在三大投资中是最高

的，对中国经济稳增长贡献很大，但最新的边际变化是，在房地产融资条件

收紧等因素影响下，房地产投资当月增速已经连续两个月下降，中国经济增

长对房地产的依赖正在悄悄降低。而与此同时，制造业投资和消费的增长动

能正在积蓄，最新数据显示，它们的环比增速明显好于季节性表现。 

 

 全要素生产率快速增长，能够缓解资本和劳动放缓的影响，因此中国经济潜

在增速不一定是下台阶的，可能比市场普遍预期的更高。尽管最近股市出现

一些波动，但我们对 2021 年股市表现仍然乐观，而且相信，这是一轮高附

加值的牛市，科技、科创、创新、知识密集板块将明显跑赢。 

 

 风险提示： 

全球疫情传播持续恶化，中国政策收紧超预期。 
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1 2020 年 12 月份以来全国多地疫情零星爆发，对经济是

否产生了影响？ 

1 月 18 日，中国疾控中心副主任冯子健接受采访时，提到了一个重要事实——去

年 4 月后境内发生的疫情，病毒来源都是境外输入，早期在我国传播的病毒已被阻断。

这表明，我国自身的严防死守策略总体上是非常成功的，但在较长一段时间里，我国仍

要持续防范境外疫情输入带来的局部疫情。 

去年 12 月以来，受境外疫情输入影响，加上冬季寒冷天气使得新冠病毒更加容易

存活和传播，我国多地出现疫情零星爆发现象，疫情防控形势骤然升级。这对经济增长

不可避免地会产生一些影响，从最新公布的 12 月份经济数据中已经可见一斑。 

首当其冲的就是服务业。去年 3 月起，初步控制住疫情之后，我国服务业走上坚实

复苏之路，一直到 11 月，服务业生产指数同比增速逐月回升，一路从 2 月份低谷时的-

13%提高到 11 月份的 8%。但 12 月份增速录得 7.7%，比上月小幅下降了 0.3 个百分点，

尽管这样的表现仍然很难得，但不可否认的是服务业持续改善的趋势被打断了（图 1）。 

图 1：服务业持续上升趋势被冬季局部疫情打断 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

其次受影响比较大的是消费。去年 3 月至 11 月，我国社会消费品零售总额增速同

样呈逐月上升态势，从 2 月份低谷时的-20.5%一直上升到 11 月份的 5%，改善幅度不可

谓不大。而 12 月份增速录得 4.6%，比上月小幅下降了 0.4 个百分点，低于市场预期的

5.5%。即便看剔除价格影响后的实际增速，比上月也是下降的。也就是说，消费改善势

头，同样受到了冬季局部疫情的影响（图 2）。 
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图 2：消费改善势头也受到了冬季局部疫情的影响 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

2 工业生产保持强劲增长态势，是近期经济超预期的主要

来源 

尽管近期疫情零星爆发对经济的影响是肉眼可见的，但由于我们已经从上一轮疫情

防控中积累了宝贵经验，做到了更加精准的防控，因此这次经济受到的冲击毫无疑问要

比去年 2-3 月份小得多。 

最明显的是，工业生产几乎没有受到影响。12 月规模以上工业增加值同比增长 7.3%，

增速比上月加快 0.3 个百分点。如果我们看工业增加值环比增速（季调后），还可以发

现，12 月环比为 1.1%，不但是过去几年同期最高的，比去年同期高出了 0.5 个百分点。

而且这一增速差比上月还有明显加大（图 3）。 

图 3：工业增加值环比保持强劲增长 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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进一步看细分行业，可以看到，主要是三类产业增长较快：1）代表未来发展方向

的高技术制造业，如计算机、通信和其他电子设备制造业（11.4%）；2）受益于经济复

苏的上游制造业，如黑色金属冶炼和压延加工业（10.7%）；3）直接抗击疫情的医药制

造业（16.9%）。 

工业生产能够保持强劲增长态势，与需求始终旺盛是分不开的。 

一方面是出口很强。12 月工业企业出口交货值同比名义增长 9.5%，创过去两年来

新高。海外疫情发生后，生产恢复缓慢，对中国商品供给的依赖加大，2020 年中国出口

占全球的份额和美国市场的份额都有明显提升（图 4）。出口超预期，是 2020 年中国经

济最大的惊喜，相关讨论已经很多，毋庸多言。 

图 4：2020 年中国出口占美国市场份额明显提高 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

另一方面是内销也很强。由于出口太亮眼，这一年内销常常被忽略，但其实内销的

表现也非常不错。以浙江为例，截至 2020 年 11 月，规模以上工业销售产值中出口和内

销各自占比基本保持稳定，表明出口和内销均衡发展，两条腿走路（图 5）。这一点，

可以看做是 “内循环”和“外循环”相互促进战略的具体体现。  
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图 5：浙江工业企业出口和内销占比基本稳定，均衡发展 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

工业产销两旺，自然而然的结果就是工业产能利用率持续提高。2020 年四季度，全

国工业产能利用率回升到 78.0%，已经超过了疫情前的水平，持平于历史高位（图 6）。

考虑到海外疫情持续时间可能较长，我国出口高景气有望延续更长时间，在产能利用率

已经较高的情况下，新一轮资本开支周期或产能周期已经整装待发了。 

图 6：工业产能利用率已超过疫情前水平 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

按照我们构建的月度 GDP 指数，对月度工业、服务业、农业增加值增速进行加权

求和，可测得月度 GDP 增速。结果显示，12 月单月 GDP 增速为 7.2%，与上月基本持

平。 

总结一下，尽管服务业和消费因为各地疫情零星爆发而受到了少许影响，但在工业

强势增长的带动下，中国经济仍然保持了强劲的复苏态势。 
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3 房地产动能退坡，经济动能转向制造业和消费 

从需求端来看，当前中国经济正在发生一个重要变化，那就是——经济动能正在从

房地产转向制造业和消费。 

先来看房地产。2020 年 1-12 月，房地产投资同比增长 7%，增速比 1-11 月提高 0.2

个百分点。回顾整个 2020 年，在制造业、基建、房地产三大投资中，房地产投资的表现

无疑是最强的，对中国经济稳增长贡献很大。 

这里的重要原因，是 2020 年下半年房地产销售景气很高。从数据上看，2020 年 2-

4 月，受居家隔离影响，商品房销售面积低于上年同期；2020 年 5 月以后，居家隔离措

施放松，消费者购房热情走高，商品房销售面积大幅高于上年同期（图 7）。也就是说，

经受了隔离、出入证、管控等措施后，老百姓“居者有其屋”的信念被加强了，更愿意

买房了。 

图 7：2020 年下半年商品房销售面积大幅高于上年同期 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

但对于做投资来说，重要的是最新的边际变化。最近一段时间，针对房地产的金融

调控措施进一步升级，除了企业端的房地产融资“三条红线”之外，银行端也在建立房

地产贷款集中度管理制度。房地产融资条件收紧，“销售-施工-投资”整个链条可能都

会受到一些影响。实际上，从房地产投资当月同比增速来看，截至 2020 年 12 月，已经

连续两个月在下降了（图 8）。这表明，中国经济增长对房地产的依赖已经在悄悄降低

了。  
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图 8：房地产投资当月增速连续两个月下降 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

与此同时，制造业投资和消费的增长动能正在积蓄。2020 年，制造业投资和消费

恢复相对较慢，全年增速分别为-2.2%和-3.9%。但是仔细分解了 2020 年 12 月份数据后，

我们发现，制造业投资和民间投资当月环比都好于正常的季节性表现，消费（社会消费

品零售总额）当月环比（季调后）创过去九年同期最好水平（图 9-10）。这些事实表明，

经济动能正在转向制造业和消费。由于制造业和消费是最重要的内生动能，因此这也代

表了内生动能的崛起。 

图 9：2020 年 12 月民间投资当月环比增速好于正常季节性表现 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  
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图 10：2020 年 12 月消费当月环比增速（季调后）创过去九年最好水平 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

4 高附加值的牛市 

2020 年四季度 GDP 增速达到 6.5%，好于市场预期的 6.2%。市场也有讨论，GDP

增速是否已经超过了潜在增速。 

在年度展望中，我们专门探讨了中国经济潜在增速的问题。一种广为流行的观点认

为，中国经济潜在增速正在逐步下台阶，假如这种观点成立，2021 年 GDP 增速高将完

全是由于低基数原因，基数因素消退后将重新下行。这种观点考虑了人口老龄化、资本

边际产出递减等因素，却忽略了后疫情时代，中国在全球产业链中的地位更加突出，全

要素生产率有望开启新一轮快速增长（图 11）。参照历史经验，1991-1996 和 2000-2011，

中国经济在深度融入全球产业链时，全要素生产率都曾经快速增长。全要素生产率快速

增长，能够缓解资本和劳动放缓的影响，因此中国经济潜在增速不一定是下台阶的，可

能比市场普遍预期的更高。 

在这样的宏观环境中，2021 年大类资产上我们最看好股市表现，参照历史经验，过

去两轮全要素生产率进入上升周期后，A 股都迎来了为期约两年的牛市。全要素生产率

提高，就是说，给定同样的资本和劳动，最终的经济产出能够更高。从产业视角看，这

其实对应于产业附加值的提高。  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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