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[Table_Summary] 
投资要点： 

 GDP平稳收官。2019 年全年实际 GDP 增速为 6.1%。4 季度实际 GDP 同比增速

持平于 3 季度的 6.0%，与市场预期一致。分产业来看，四季度第一、第二产业实

际 GDP 同比增速分别从三季度的 2.7%和 5.2%上升至 3.4%和 5.8%，而第三产业

实际 GDP 同比增速有所回落，从 7.2%回落至 6.6%； 

 工业增加值回升较快，出口回暖带动制造业低位反弹。国家统计局 1 月 17 日公布

的数据显示，2019 年 12 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 6.9%，增速比

11 月份加快 0.7 个百分点，回升到 2019 年 1 月以来最高水平。从行业上看，上游

产品产量增速上升，同时受中美贸易摩擦暂缓，出口回暖影响，出口相关行业提升

较快。另外，高端制造业也提振了本月的工业增加值； 

 春节临近，带动消费企稳。国家统计局公布数据显示，2019 年，社会消费品零售

总额 411649 亿元，比上年名义增长 8.0%。其中 12 月份同比增长 8.0%，与上月

持平。由于今年春节较去年有所提前，春节购物需求也有相应的提前。分行业来看，

12 月春节相关的烟酒类、化妆品类增长较快。尤其是在化妆品方面，较去年增速

提升近 10 个百分点，提升速度较快。而在汽车消费方面，12 月汽车零售额同比增

速从 11 月的-1.8%回升至 1.8%，为 2019 年 5 月以来首次正增长； 

 固定资产投资小幅回落。2019 年，固定资产投资 5.4%，较上年增速回落 0.5 个百

分点，但较上月仍有 0.2 个百分点的回升。2019 年固定资产投资增速中第一、三

产业增速回落，本月固定投资增长主要依靠高端制造业投资的同比增长。在基建投

资方面，基础设施投资增速比上年增长 3.8%，增速比 1—11 月份回落 0.2 个百分

点。基建投资的年底回落，主要是因为临近春节，部分项目开始停工，因此导致了

年末的小幅回落。预计 2020 年全年，资本金适用范围扩大和基建投资资金增多的

情况下，整体的基建投资增速还将有所回升； 

 地产回落，但 2020年仍有韧性。2019 年 1—12 月份，全国房地产开发投资 132194

亿元，比上年增长 9.9%，增速比 1—11 月份回落 0.3 个百分点，比上年加快 0.4

个百分点。尽管房地产投资继续回落，但在部分领先指标上可以看到明年房地产大

概率还将保持一定韧性。2019 年，房地产开发企业土地购置面积 25822 万平方

米，比上年下降 11.4%，降幅比 1—11 月份收窄 2.8 个百分点，上年为增长 14.2%；

土地成交价款 14709 亿元，下降 8.7%，降幅比 1—11 月份收窄 4.3 个百分点，上

年为增长 18.0%； 

 经济平稳回落，预计 2020年经济将会继续维持低增速高质量发展。总体来看 2019

年经济属于平稳运行，尽管在三季度遇到了较大的内外部风险，但最终四季度经济

平稳收官。本周，中美双方终于正式签署了第一阶段贸易协议，中美贸易摩擦终于

暂告一段落。我们预计，中美经贸协议将会稳定国内企业经营信心，促进产能回升。

同时，中美贸易风险减弱，出口将得到有力恢复。综合多方面因素考虑，我们认为

2020 年经济增速将会继续维持 2019 年平稳的局面，经济将从追求增速上向追求

质量上进行转移。 

 风险提示：政策不及预期，经济失速下行 
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1. GDP平稳收官 

2019 年全年实际 GDP 增速为 6.1%。4 季度实际 GDP 同比增速持平于 3 季
度的 6.0%，与市场预期一致。 

图 1：GDP当季同比（%） 

 

资料来源：WIND，德邦研究所 

分产业来看，四季度第一、第二产业实际 GDP 同比增速分别从三季度的 2.7%

和 5.2%上升至 3.4%和 5.8%，而第三产业实际 GDP 同比增速有所回落，从 7.2%

回落至 6.6%。 

图 2：三大产业同比增速（%） 

 

资料来源：WIND，德邦研究所 

2. 工业增加值回升较快，出口回暖带动制造业低位反弹 

国家统计局 1 月 17 日公布的数据显示，2019 年 12 月份，规模以上工业增
加值同比实际增长 6.9%，增速比 11 月份加快 0.7 个百分点，回升到 2019 年 1 月
以来最高水平。 

图 3：工业增加值（%） 
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资料来源：WIND，德邦研究所 

从本月高频数据来看，高炉开工率较为平稳。从三大门类来看，本月制造业
继续反弹。12 月份，采矿业增加值同比增长 5.6%，增速较 11 月份回落 0.1 个百
分点；制造业增长 7.0%，加快 0.7 个百分点；电力、热力、燃气及水生产和供应
业增长 6.8%，加快 0.1 个百分点。 

图 4：高炉开工率（%）  图 5：6大发电集团耗煤量：当月同比（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，德邦研究所  资料来源：WIND，德邦研究所 

从行业上看，上游产品产量增速上升，同时受中美贸易摩擦暂缓，出口回暖
影响，出口相关行业提升较快。另外，高端制造业也提振了本月的工业增加值。 

图 6：主要行业工业增加值：当月同比（%） 

 

资料来源：WIND，德邦研究所 

3. 春节临近，带动消费企稳 
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国家统计局公布数据显示，2019 年，社会消费品零售总额 411649 亿元，比
上年名义增长 8.0%。其中 12 月份同比增长 8.0%，与上月持平。由于今年春节较
去年有所提前，春节购物需求也有相应的提前。 

图 7：社会消费品零售总额：当月同比（%） 

 

资料来源：WIND，德邦研究所 

分行业来看，12 月春节相关的烟酒类、化妆品类增长较快。尤其是在化妆品
方面，较去年增速提升近 10 个百分点，提升速度较快。而在汽车消费方面，12 月
汽车零售额同比增速从 11 月的-1.8%回升至 1.8%，为 2019 年 5 月以来首次正增
长。 

图 8：主要行业社会消费品零售总额：当月同比（%） 

 

资料来源：WIND，德邦研究所 

4. 固定资产投资小幅回落 

2019 年，固定资产投资 5.4%，较上年增速回落 0.5 个百分点，但较上月仍
有 0.2 个百分点的回升。 

2019 年固定资产投资增速中第一、三产业增速回落，本月固定投资增长主要
依靠高端制造业投资的同比增长。分产业看，第一产业投资 12633 亿元，比上年
增长 0.6%，1—11 月份为下降 0.1%；第二产业投资 163070 亿元，增长 3.2%，
增速加快 0.8 个百分点；第三产业投资 375775 亿元，增长 6.5%，增速回落 0.2

个百分点。 

在基建投资方面，基础设施投资增速比上年增长 3.8%，增速比 1—11 月份回
落 0.2 个百分点。基建投资的年底回落，主要是因为临近春节，部分项目开始停
工，因此导致了年末的小幅回落。预计 2020 年全年，资本金适用范围扩大和基建
投资资金增多的情况下，整体的基建投资增速还将有所回升。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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