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GDP 超过潜在水平，我国经济稳中向好 
                                                ——12 月经济数据点评 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

数据：1-12 月份固定资产投资同比增长 2.9%，预期 3.0%，前值 2.6%。12月份社会

消费品零售同比增长 4.6%，预期 5.4%，前值 5.0%；规模以上工业增加值当月同比增

长 7.3%，预期 7.0%，前值 7.0%；服务业生产指数同比增长 7.7%，前值 8.0%。 

点评： 

1、12月投资当月同比增速回落但仍偏高，未来制造业投资有望改善，而房地产、基

建总体稳定。12月份固定资产投资当月同比增速回落 8.6个百分点至 11.9%，仍偏

高，增速回落因为 11月增速异常高。分大类来看，房地产、基建、制造业投资增速

分别回落 1.6、1.6、2.2 个百分点。12月份房屋新开工不温不火，土地购置显著改

善，预计未来几个月商品房销售和房地产投资总体稳定。12月份基建投资同比增长

4.3%，增速相对偏低。考虑到今年宏观政策仍会保持一定的对经济恢复的支持力度，

预计未来几个月基建增速大体保持稳定。12月份制造业投资同比增长 10.2%，增速相

对偏高。去年 6-11月份工业企业盈利均保持了 10%以上的增长。当前银行贷款向制

造业倾斜。2020 年制造业中长期贷款余额增长 35.2%，比 2019年高 20.3个百分点。

这些因素均支持制造业投资继续改善。综合来看，固定资产投资增速总体向好。 

2、12月消费增速回落但趋势向好，未来有望继续修复。12月份消费增速回落 0.4个

百分点至 4.6%，可能因为 11月份促销力度较大使得 11月份增速偏高，消费趋势总

体向好。12月份消费增速仍低于 7.0%左右的收入增速，未来消费有望进一步修复。 

3、12月工业增速好于预期，未来有望稳中略升。12月份钢材、水泥分别同比增长

12.8%、6.3%，增速分别变化 2.0、-1.4个百分点，总体稳定，与房地产、基建增速

表现大体一致。考虑到投资和消费有望继续改善，未来工业增加值有望稳中略升。 

4、四季度 GDP 超过潜在水平，未来有望继续改善。四季度我国 GDP 当季同比增长

6.5%，超过 6%左右的潜在水平，第二产业增速比疫情前高 1.1个百分点，而第三产

业增速略低 0.2个百分点。我们预计 2021 年一季度投资和消费有望继续改善；全球

疫情扩散背景下我国出口优势有望保持。综合来看，我国 GDP增速有望继续提高。 

风险提示：国内政策收紧、中美关系恶化 

 

12 月投资当月同比增速回落至 11.9%但仍偏高，未来制造业投资有望改善，而房地

产、基建总体稳定。12月消费增速回落至 4.6%但趋势向好，消费仍低于 7.0%的收入

增速，未来有望继续修复。投资和消费的改善将带动未来工业增加值稳中略升。2020

年四季度我国 GDP 当季同比增长 6.5%，超过 6%左右的潜在水平。全球疫情扩散背景

下今年一季度我国出口优势有望保持。综合来看，我国经济仍然稳中向好。 
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一、12 月投资增速回落，未来制造业投资有望改善 

12月份固定资产投资当月同比增长 11.9%，增速有所回落，但仍处于偏高水

平。其中，制造业投资相对偏强，基建投资相对偏弱。12月份固定资产投资当月

同比增速较 11月份回落 8.6个百分点，这主要是因为 11月份增速异常高，12月

份增速仍处于较高水平。分大类来看，房地产、基建、制造业投资当月同比增速

分别为 9.3%、4.3%、10.2%，较 11 月份分别回落 1.6、1.6、2.2个百分点。从绝

对增速来看，制造业增速最高，基建增速最低。房地产、基建、制造业投资当月

同比增速均低于固定资产投资增速，这说明其它行业投资增速高于固定资产投资

增速；房地产、基建、制造业投资增速回落幅度显著小于固定资产投资增速回落

幅度，这意味着其它行业投资增速回落较为显著。从累计同比增速来看，1-12月

份固定资产投资同比增长 2.9%，预期增 3.0%，前值增 2.6%。 

图表1： 固定资产投资累计及当月同比 图表2： 固定资产投资及其主要分项的当月增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

房地产方面，12月份房地产投资增速总体稳定，新开工不温不火，土地购置

显著改善，预计未来几个月房地产投资总体稳定。12月份商品房销售面积当月同

比增长 11.5，表现稳定。当前房地产政策总体稳定。最近发布的房地产贷款集中

管理制度以促进房地产平稳健康发展为目的。银行体系整体房贷仍略低于上限，

虽然少数银行房贷超限未来会有所压减，但这部分房贷会转移到其它房贷低于上

限的银行。短期来看，房贷规模总体稳定，房地产销售有望大体保持稳定。12月

份房地产投资当月同比增长 9.3%，总体稳定。新开工面积当月同比增长 6.3%，增

速提高 2.2个百分点，表现不温不火，较好的销售对新开工构成支撑。12月份土

地购置面积同比增长 20.5%，显著好于此前几个月的负增长。虽然房企杠杆“三

条红线”的监管政策对土地购置有一定的抑制，但当前较好的商品房销售对新开

工和土地购置有一定支撑。我们预计未来几个月房地产投资总体稳定。 
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图表3： 房地产投资累计及当月同比增速 图表4： 商品房销售累计及当月同比增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表5： 房贷利率 图表6： 百城住宅价格指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表7： 商品房待售面积 图表8： 住宅未售库存及库存去化月数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表9： 房屋新开工累计及当月同比增速 图表10： 本年购置土地面积累计及当月同比增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

12 月份基建投资同比增长 4.3%，增速相对偏低。考虑到今年宏观政策仍会

保持一定的对经济恢复的支持力度，预计未来几个月基建增速大体保持稳定。12

月份基建增速回落 1.6个百分点至 4.3%，增速水平不高，反映基建有所走弱。不

过，我们认为这只是短期波动。今年宏观政策仍会保持一定的对经济恢复的支持

力度，对基建增速表现不必悲观。 

12月份制造业投资同比增长 10.2%，增速相对偏高，未来有望继续改善。虽

然 12月份制造业投资当月同比增速较 11月份回落 2.2个百分点，但这主要因为

基数偏高。剔除掉基数效应，制造业投资增速有所提高。去年 6-11月份工业企业

盈利均保持了 10%以上的增长。当前银行贷款向制造业倾斜。2020年制造业中长

期贷款余额增长 35.2%，比 2019 年高 20.3 个百分点。这些因素均支持制造业投

资继续改善。 

12月份其它行业投资增速显著回落但仍然较高，未来有望保持较高增速。其

它行业主要是服务业。在服务业向好的背景下，其投资增速有望维持较高水平。 

综上所述，我们预计未来几个月制造业投资有望改善，房地产、基建及其它

行业投资增速有望保持稳定，固定资产投资增速总体向好。 

二、12 月消费增速回落但趋势向好，结构表现分化 

12 月份社会消费品零售同比增长 4.6%，增速回落 0.4 个百分点，但趋势总

体向好，结构表现分化。预计未来几个月消费继续修复。12月份消费增速回落 0.4

个百分点可能因为 11月份促销力度较大使得 11月份增速偏高并且透支了部分 12

月份需求。与 10 月份增速相比，12 月份增速提高 0.3 个百分点，消费趋势总体

向好。从限额以上企业的分类数据来看，烟酒、家电、装修等非必需消费增速分

别提高 9.5、6.1、5.8 个百分点，改善显著；但化妆品、通讯器材的增速分别回
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落 23.3、22.6个百分点。这两个品种 11月份增速异常高，可能与促销力度较大

有关。汽车零售额同比增长 6.4%，回落 5.4个百分点，部分因为基数偏高。总的

来讲，12月份消费结构明显分化。2020年全国居民人均可支配收入同比增长3.5%，

其中三、四季度均同比增长 7.0%，接近恢复到 2019年 9.6%的水平。12月份消费

增速仍明显低于收入增速，反映消费仍有修复空间。随着经济的持续改善和疫情

的持续控制，消费者信心有望继续提升，未来几个月消费有望进一步修复。 

图表11： 社会消费品零售总额当月及累计同比 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
 

图表12： 限额以上消费品零售总额当月同比增速及其变化 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 

三、12 月工业增速好于预期，未来有望稳中略升 

12月份规模以上工业增加值当月同比增长 7.3%，预期增 7.0%，前值增 7.0%。

在基数偏高的情况下，12月工业增加值增速进一步提高，反映工业生产表现积极。 
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从主要产品产量来看，12月份钢材、水泥分别同比增长 12.8%、6.3%，增速

分别变化 2.0、-1.4个百分点，总体稳定，这与房地产、基建增速表现大体一致。

十种有色金属产量当月同比增长 8.6%，增速提高 2.5个百分点，主要因为基数效

应。汽车产量同比增长 6.5%，增速回落 1.6个百分点。考虑到 2019 年 12月份增

速提高 4.4个百分点，剔除掉基数效应，汽车产量增速有所上升。总体来看，主

要工业产品增速均表现较好。不过，原油加工量同比增长 2.1%，增速仍偏低，主

要因为交通出行仍受抑制。 

图表13： 工业增加值当月及累计同比增速 图表14： 钢材及水泥产量当月同比增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表15： 汽车产量当月及累计同比增速 图表16： 有色金属产量及原油加工量当月同比 

  

资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

从分行业来看，多数行业表现积极，全球疫情扩散背景下医药表现最好。12

月份医药制造业当月同比增长 16.9%，在主要行业中表现最好；增速也较 11 月份

提高 3.3 个百分点，可能因为海外疫情扩散增加了医药需求，疫苗生产进一步促

进医药生产。12月份运输设备制造业增速提高 6.1个百分点，改善最为显著。该

行业此前增速较低，主要因为疫情抑制交通出行需求；12 月份其增速显著改善，

或反映市场对疫情趋于乐观。在主要行业中，12 月份增速最低的是农副食品加工

业、食品制造业，增速分别为 1.5%、2.4%，食品消费增长有限。 
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