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[Table_Summary] 报告摘要： 

 工业超预期回升或与贸易有关 

工业增加值超预期回升，贸易作用显著。12 月工业增加值与出口交货值的增

速双双回升。贸易第一阶段协议签订后，中美关系进入缓和期。美方既要时

间观察实施进度，又要应付总统大选，短期企业信心修复具有可持续性。 

 

 制造业投资强势拉升固定资产投资，为最大亮点 

固定资产投资增速结束下滑趋势，制造业投资回升有质有量。制造业投资大

幅回升与高技术制造业投资录得年内最高增速，为最大亮点。因为 2019 年财

政支出前置的影响，基建投资增速下滑。但是基建回升趋势仍有支撑。2020

年上半年起，随着开发商库存压力越来越大，房地产投资将经历一个明显下

降的过程。 

 

 消费结构将要分化，社零与人均可支配收入背离 

消费短期内保持平稳增长，未来将呈分化局面。今年社零下降主要受汽车零

售显著下滑的影响。人口结构变化导致车市爆发难以再现，预计传统燃油车

消费和新能源车消费，物质消费和服务消费将呈分化发展格局。社零增速下

滑，人均可支配收入上升，并不一定说明消费在降级。社零由居民消费和集

团消费组成，可能是集团消费下降导致了社零增速与收入增速背离。 

 

 一季度经济基本面对春季躁动较为友好 

一季度看好权益市场春季躁动，4 月后看好利率债行情。宏观经济基本面保持

平稳，结构优化，信贷开门红、基建开门红、中美签约落地风险偏好提升，

利好今年春季躁动，尤其是科技板块。经济下行因素并未完全解除，4 月之后

基本面可能再次承压。届时，预计货币政策进入小幅渐进宽松模式，政策利

率和 LPR 联动有序下降，对利率债行情构成利好。 

 

 风险提示： 

逆周期调节不及预期，全球经济加速放缓。 
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1 月 17 日，国家统计局公布中国 12 月经济数据和四季度 GDP： 

（1）四季度 GDP 同比 6.0%，预期 6.1%，前值 6.0%； 

（2）规模以上工业增加值同比 6.9%，预期 5.7%，前值 6.2%； 

（3）社会消费品零售总额同比 8.0%，预期 7.8%，前值 8.0%； 

（4）固定资产投资累计同比 5.4%，预期 5.2%，前值 5.2%； 

（5）基建投资（全口径）累计同比 3.3%，较上月下降 0.2 个百分点。 

（6）房地产投资累计同比 9.9%，较上月回落 0.3 个百分点。 

 

一、经济数据超预期，短期企稳迹象逐渐显现 

工业增加值超预期回升，贸易作用显著。12 月工业增加值同比为 6.9%，较上月回升

0.7 个百分点，高于市场预期（图 1）。12 月 PMI 生产指标超预期回升，预示了工业生产

会有不错的表现。工业增加值增速高于季节性因素，主要是受春节前置和中美贸易协议落

定的影响。12 月工业出口交货值同比为 0.4%，较上月显著回升，结束了连续四个月的负

增长。贸易协议签订后，中美关系进入缓和期，四季度 GDP 增速结束下滑趋势，与三季

度持平，说明经济短期有企稳迹象。目前来看，贸易形势改善将支撑企业信心恢复的可持

续性；从美方角度看，协议落定后需要观察实施进程，民主党候选人尚未确认；从中方角

度看，稳增长仍是首要任务，监管层反复强调要降低实体融资成本。 

图 1：12 月工业增加值与出口交货值双双上升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

制造业投资在沉默中爆发，促进投资回升。12 月固定资产投资增速较上月上升 0.2

个百分点至 5.4%，结束了连续五个月的下滑之势，高于市场预期（图 2）。其中，制造业

投资累计增速为 3.1%，比前值加快 0.6 个百分点，为最大亮点。12 月高技术产业累计同

比录得年内最高的 17.3%，较上月回升 3.2 个百分点，反映中国经济加快向高端制造转型，
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经济结构明显改善。12 月广义基建投资增速为 3.3%，较前值回落了 0.2 个百分点。这主

要是受到了 2019 年财政支出前置的影响，在财政收入持续放缓背景下，2019 年中口径财

政支出（包括一般公共预算和政府性基金预算）前高后低，全年较上年整体放缓，导致年

底基建较为疲弱。随着 2020 年开年以来专项债密集发行，地方储备项目大量启动，我们

预计，2020 年基建投资回升至 7-8%是大概率事件。 

图 2：12 月制造业投资大幅回升，结构进一步升级 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

房地产投资下行压力仍在。12 月房地产投资累计增速为 9.9%，较前值回落了 0.3 个

百分点。销售面积同比增速转负，新开工面积增速连续两个月下滑，竣工增速显著回升，

年内首次录得正增长，反映维持高施工的难度在上升（图 3）。总体看，2019 年房地产投

资端和销售端都保持了很高的韧性，其中投资端韧性来自于抢施工，销售端韧性来自于抢

销售。但抢施工抢销售的一个伴生结果是，广义库存持续上升。2020 年上半年起，随着

开发商库存压力越来越大，房地产投资将经历一个明显下降的过程。 
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图 3：房销和新开工面积增速下降，竣工面积增速延续强势回升趋势 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

消费短期内保持平稳增长，未来将呈分化局面。12 月社零当月同比增速为 8%，与前

值持平。其中，汽车行业延续复苏状态：零售增速同比转正，汽车生产增速连续三个月回

升，对社零的拖累有所减弱，构成社零超预期的主要因素之一（图 4）。2019 年社零增长

中枢的下降，主要与汽车市场持续调整有关。车市疲软背后，深层原因则在于作为购车主

力的年轻人口持续减少。人口老龄化背景下，我国车市爆发式增长一去不复返，将进入零

和博弈模式。2020 年，预计传统燃油车消费和新能源车消费，物质消费和服务消费将呈

分化发展格局。 

图 4：汽车行业正在逐渐复苏，难以再现爆发式增长 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

社零与收入背离不一定是消费降级，人口结构延续老年化趋势。12 月失业率较上月
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上升 0.1 个百分点至 5.2%，可能与劳动力市场的春节效应相关。春节后用工需求上升，就

业数据可能会有所改善。在人均可支配收入增速小幅上升的情况下，2019 年社零累计同

比较 2018 年下降约 1 个百分点。但是，这并不能说明我国消费降级或是经济转型为消费

驱动出现了问题。社零由居民消费和集团消费组成，可能是集团消费下降导致了社零增速

与收入增速背离。我国人口结构进一步老年化：60 岁以上人口占比上升至 18.1%，出生人

数增长率连续三年负增长。虽然国家在不停地划拨国企利润和股权来补充社保系统，养老

问题仍会是接下来十年最重要的问题之一。 

 

二、一季度经济基本面对春季躁动较为友好 

1-3 月看好权益市场春季躁动，4 月后看好利率债行情。1-3 月宏观经济基本面保持平

稳，结构优化，信贷开门红、基建开门红、中美签约落地风险偏好提升，利好今年春季躁

动，尤其是科技板块。但受地产投资下降、汽车消费总体增量空间有限等因素影响，4 月

之后基本面可能再次承压。届时，预计货币政策进入小幅渐进宽松模式，政策利率和 LPR

联动有序下降，对利率债行情构成利好。 

 

风险提示： 

逆周期调节不及预期，全球经济加速放缓。  

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_7634


