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四季度经济迎来企稳——12 月经济数
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研究结论 

事件：1 月 17 日国家统计局公布最新经济数据，四季度 GDP 同比增速 6%，持

平于三季度，全年经济增速 6.1%，2018 年 6.6%。 

⚫ 企稳主要由投资拉动。从三驾马车的贡献来看，最终消费支出（3.5%，前值

3.8%）、货物和服务净出口（0.7%，前值 1.2%）有不同程度下行，但资本形

成总额（1.9%，前值 1.2%）逆势反弹，综合导致累计增速仅下行 0.1 个百分

点，同时单季同比增速企稳，落在 2019 年 GDP 增长预期目标 6%-6.5%的区

间之内。 

⚫ 更高频的固定资产投资数据也能验证这一特征，其中制造业表现更好。12 月

固定资产投资完成额累计同比 5.4%，高于之前两个月份 5.2%（尽管仍低于

上半年的水平 5.8%）。分行业来看，亮点在于制造业，全年累计增速 3.1%，

之前已连续 4 个月在 3%以下，这也带动了民间固定资产投资完成额累计同比

从上月的 4.5%上升到 4.7%，细分行业中改善最多且增长为正的是计算机通

信电子（16.8%，前值 13.8%）；地产投资继续如期小幅下行，12 月累计增

速 9.9%，前值 10.2%，2019 年以来首次跌破 10%；此外，基建增速进一步

下行（3.8%，前值 4%），反弹或仍待 2020 年年初专项债大规模发放后对项

目落地的拉动。 

⚫ 消费增速仍然低迷。虽然 12 月社会消费品零售总额当月同比增速 8%，持平

于上个月，但实际同比增速录得 4.45%，前值 4.9%，连续三个月处在 5%以

下，系历史低位。分行业来看：（1）汽车消费 5 个月来首次同比转正，录得

1.8%，前值-1.8%；（2）食品饮料增速不同程度改善，包括粮油、食品类 9.7%

（前值 8.9%），饮料类 13.9%（前值 13%），烟酒类 12.5%（前值 8.3%）；

（3）可选消费增速多数下行，包括文化办公用品类（-11.5%，前值 4.6%）、

家用电器和音像器材类（2.7%，前值 9.7%）、化妆品类（11.9%，前值 16.8%）、

家具类（1.8%，前值 6.5%）等等。 

⚫ 12 月工业增加值同比增速 6.9%，高于前值 6.2%，达到年内最高水平，也符

合 2019 年以来工业生产季末冲量的特征，其中制造业上行最多（7%，前值

6.3%），能源供应业小幅改善（6.8%，前值 6.7%），采矿业走弱（5.6%，

前值 5.7%）；具体行业中，汽车制造（10.4%，前值 7.7%）、计算机通信电

子（11.6%，前值 9.7%）改善幅度较大。此外值得注意的是，年末进出口持

续回暖的背景下，12 月出口交货值在连续 4 个月负增之后转正，同比录得

0.4%，前值-3.4%。 

⚫ 综合来看本次公布的经济数据：（1）消费的低迷值得关注。收入的角度，四

季度全国居民人均可支配收入同比增速虽然有 0.1 个百分点的提升，但实际

同比从上季度 6.1%下滑到 5.8%，是 2013Q4 有该统计以来的最低水平，尤

其是经营净收入和财产净收入，这限制了消费增速的改善和经济增速企稳的

持续性；（2）春节前移与前一年基数较低（2018 年 11、12 月固定投资环比

季调增速为当年下半年的最低水平）也一定程度影响了本次数据，四季度企

稳延续与否有待继续观察。 

⚫ 风险提示：稳基建等逆周期调节政策落地不及预期；金融监管补短板持续，

银行资本金存在制约，信用扩张趋缓。 
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图 1：GDP 增长三驾马车（%）  图 2：社会消费品零售总额增速（%） 
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图 3：工业增加值走势（%）  图 4： 固定资产投资增速（%） 
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