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点评 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 12 月工业增加值同比增长 6.9%，高于市场预期 5.7%，前值 6.2%。工

业增加值的走势与出口增长走势较为吻合，12 月份中国进出口数据大

幅回升，可能是工业增加值回暖的主要原因。制造业增加值增速提升

较为明显，连续两个月大幅提升，这也为制造业从被动去库存到主动

补库存提供了数据支撑。 

 

固定资产投资增速小幅回升。其中制造业投资增速回升是亮点。制造

业投资中的亮点是计算机、通信和其他电子设备制造业增速提升至

16.8%，该行业在制造业投资中占比不低（接近 10%），其增速的提升

也是制造业投资回暖的主要来源。基建投资增速回落 0.2 个百分点至

3.8%。我们测算表明今年基建资本金和配套资金都不算紧缺，且政策

上将稳定基建投资作为重要内容，1 月份专项债提前发行。我们预计

今年基建投资增速将企稳回升。 

 

1-12 月房地产开发投资累计同比 9.9%，增速较 1-11 月回落 0.3 个百分

点。新开工和施工面积增速不低，房地产投资短期内仍将有一定支撑，

但房企土地购置面积同比仍下降 11.4%，综合预计今年房地产投资增

速将会小幅下降。竣工大幅回升有助于房地产后周期行业回暖。商品

房销售增速再度转负，我们认为在房地产自下而上“因城施策”、LPR

利率缓降的背景下，今年商品房销售面积可能与去年持平甚至略高。 

 

12 月社会消费品零售总额同比增长 8%，与 11 月增速相同。今年在汽

车消费政策的支持以及低基数影响下，汽车消费增速有望回升。假设

未来油价稳定在目前 65 美元/桶的水平，全年整体同比增速将高于去

年。两大消费权重项的提升有助于今年消费名义增速的回升，但实际

增速可能与今年相当。 

 

2019 年人口出生率为 10.48‰，创历史新低。未来劳动力供给及养老

问题将存在较大压力。但养老相关产业将大有可为。2019 年全年 GDP

增速为 6.1%，其中四季度同比增长 6%，符合我们此前“四季度经济

较三季度企稳”的预判。我们认为今年制造业投资、基建投资将企稳

回升，对冲房地产投资下行；消费增速将保持稳定，贸易顺差可能缩

窄。整体上经济能够维持 6%左右的增长。结构性通胀不改 LPR 慢下

行趋势。12 月金融数据向好，年初专项债提前发行，各因素指向一季

度有望延续经济企稳态势。 
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1. 12月经济数据 

 

中国 2019 年 GDP 同比增长 6.1%，预期 6.1%，2018 年增速为 6.6%。 

 

中国 2019 年第四季度 GDP 同比增长 6%，预期 6%，前值 6%。 

 

中国 12 月规模以上工业增加值同比增长 6.9%，预期 5.7%，前值 6.2%。 

 

中国 12 月社会消费品零售总额同比增长 8%，预期 7.8%，前值 8%。 

 

中国 1-12 月固定资产投资（不含农户）同比增长 5.4%，预期 5.2%，前值 5.2%。 

 

中国 1-12 月房地产开发投资同比增长 9.9%，前值 10.2%。 

 

12 月全国城镇调查失业率为 5.2%，前值 5.1%。 

 

表 1：主要宏观经济数据一览 

  19 年 7月 19 年 8月 19 年 9月 19 年 10月 19 年 11月 19 年 12月 

GDP（同比）   6.0（Q3）   6.0（Q4） 

CPI（同比） 2.8 2.8 3.0 3.8 4.5 4.5 

PPI（同比） -0.3 -0.8 -1.2 -1.6 -1.4 -0.5 

规模以上工业增加值（当月同比，%） 4.8 4.4 5.8 4.7 6.2 6.9 

投资 固定资产投资（累计同比，%） 5.7 5.5 5.4 5.2 5.2 5.4 

贸易 
进口金额（美元，当月同比，%） -4.9 -5.5 -8.2 -6.2 0.8 16.3 

出口金额（美元，当月同比，%） 3.4 -1.0 -3.2 -0.8 -1.3 7.6 

消费 社零总额（当月同比，%） 7.6 7.5 7.8 7.2 8 8 

金融 

M2（同比，%） 8.1 8.2 8.4 8.4 8.2 8.7 

社会融资规模（当月，亿元） 12,872.11 21,955.77 25,142.21 8,680.00 19,936.92 21,030.28 

新增人民币贷款（当月，亿元） 10,600.00 12,100.00 16,900.00 6,613.00 13,900.00 11,400.00 

数据来源：东北证券，Wind 

 

2. 工业生产回暖与出口回升有关 

 

12 月工业增加值同比增长 6.9%，高于市场预期 5.7%，前值 6.2%。工业生产明显回

暖，与 12 月 PMI 生产指数的大幅回升相符合。高频数据来看，12 月份高炉开工率

均值也高于 11 月份及去年同期。几个指标同时验证了工业生产确实出现复苏迹象。 

 

经验上来看，经过数据的平滑处理，工业增加值的走势与出口增长走势较为吻合，

12 月份中国进出口数据大幅回升，可能是工业增加值回暖的主要原因。 

 

制造业增加值增速提升较为明显，连续两个月大幅提升，是工业增加值增速的主要

拉动力。这也为制造业从被动去库存到主动补库存提供了数据支撑。同时，制造业

受到出口影响较大，这也说明 12 月份生产回暖与出口回升关系较大。 
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图 1：工业增加值走势与出口走势较为吻合   图 2：制造业增加值明显回升 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 3：出口改善或具备一定持续性 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

工业生产与出口密切相关，而出口增速是由全球经济形势决定的。近两年出口增速

下降的根本原因并非中美贸易摩擦的直接影响，而是全球经济同步走弱。近几个月

以来，摩根大通全球制造业 PMI 指数持续回升，欧美数据出现小幅改善，新兴市场

也逐渐从 2018 年美联储快速加息的负面影响中摆脱出来。我们认为今年全球经济

有望较去年企稳甚至改善，所以中国出口的回暖或具备一定持续性，对于工业生产

也将有促进作用。 

 

3. 制造业投资与基建投资增速亦有望回升 

 

固定资产投资增速小幅回升。1-12 月累计同比增长 5.4%，比 1-11 月回升 0.2 个百分

点。 
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其中制造业投资增速回升是亮点。制造业投资累计同比增长 3.1%，增速加快 0.6 个

百分点。制造业投资中的亮点是计算机、通信和其他电子设备制造业增速提升至

16.8%，该行业在制造业投资中占比不低（接近 10%），其增速的提升也是制造业

投资回暖的主要来源。 

 

图 4：固定资产投资小幅回暖   图 5：制造业投资回升是主要亮点 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

回顾历史经验，计算机、通信和其他电子设备制造业在 3G 和 4G 元年（2009 年和

2013 年）之后，都经历了投资增速的较高增长。在 5G通讯技术方兴未艾的背景下，

我们预计计算机、通信和其他电子设备制造业今年仍有望保持较快增长。同时，中

美第一阶段协议达成、企业悲观预期改善、PPI 回升提升企业盈利能力，也有助于

今年制造业投资的回暖。 

 

图 6：3G与 4G 元年之后计算机、通信和其他电子设备制造业投资增速明显提升 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

基建投资增速回落 0.2 个百分点至 3.8%，反映出地方政府对基建投资的支出仍然偏

谨慎。我们测算表明今年基建资本金和配套资金都不算紧缺，且政策上将稳定基建

投资作为重要内容，1 月份专项债提前发行。我们预计今年基建投资增速将企稳回
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升。 

 

图 7：基建投资继续下降 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

4. 房地产投资销售双双回落 

 

1-12 月房地产开发投资累计同比 9.9%，增速较 1-11 月回落 0.3 个百分点。房屋新开

工面积同比增长 8.5%，增速回落 0.1 个百分点；房屋施工面积同比增长 8.7%，增速

与 1-11 月持平。新开工和施工面积增速不低，房地产投资短期内仍将有一定支撑，

但房企土地购置面积同比仍下降 11.4%，综合预计今年房地产投资增速将会小幅下

降。竣工面积增速大幅提升至 2.6%，前值-4.5%，竣工大幅回升有助于房地产后周

期行业回暖。 

 

图 8：房地产投资增速回落  图 9：新开工增速回落 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

商品房销售增速再度转负，1-12 月累计同比下降 0.1%。其中主要拖累项为办公楼和

商业营业用房。我们认为在房地产自下而上“因城施策”、LPR 利率缓降的背景下，
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今年商品房销售面积可能与去年持平甚至略高。房企到位资金增速回升至 7.6%，

房企资金压力略有减轻。 

 

图 10：办公楼商业营业用房销售下降较大  图 11：房企到位资金增速小幅回升 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

5. 消费增速企稳，后续有望回升 

 

12 月社会消费品零售总额同比增长 8%，与 11 月增速相同。但由于通胀高企，12

月实际增速仅为 4.45%，创下历史新低。这其中有 11 月“双十一”活动对于消费需

求的透支影响。 

 

图 12：消费增速企稳  图 13：消费实际同比继续下降 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

乐观点在于汽车消费增速由负转正，我们认为今年在汽车消费政策的支持以及低基

数影响下，汽车消费增速有望回升。同时，12 月份石油及相关制品消费也有较大提

升。历史数据显示，石油及制品类消费同比增速与油价同比增速走势吻合，12 月油

价同比增速大幅回升，所以石油相关消费也明显回升。假设未来油价稳定在目前 65

美元/桶的水平，其同比增速将会先降后升，全年整体增速高于去年。两大消费权重

项的提升有助于今年消费名义增速的回升，但实际增速可能与今年相当。 

 

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_7654
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