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短期企稳，多数省份调低目标 

——2019 年四季度经济数据点评 

 

   宏观简报  

      
GDP 增长短期企稳，资本形成对增长贡献上升，但由于进口增长反弹导致

净出口对 GDP 形成拖累。制造业投资略超预期，主要计算机通信电子行业

投资增长反弹所致，房地产投资增速单月下行一个百分点。汽车制造反弹、

基建推升周期、低基数等多因素推升 12 月工业生产。 

短期内经济企稳态势比较明显。专项债集中发行将会推升基建投资，中美

贸易摩擦缓和叠加出口的低基数，出口仍将表现不错。未来房地产投资增

速的走势值得高度关注。 

截至到 2020 年 1 月 17 日，28 个省已经公布了 2020 年 GDP 增长目标和

2019 年实际经济增长率，其中标 18 个省份 2019 年实际增长率低于年初增

长目标。从 2020 年增长目标和 2019 年增长目标来看，20 个省份的增长目

标低于 2019 年增长目标。总体来看，地方政府对 2020 年的经济增长预期

偏谨慎。不过要注意，在金融周期下行时期，增长“质”比“量”重要，

地方政府的目标设定体现了这个理念。 
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增长短期企稳 

四季度 GDP 同比增长 6.0%（前值 6.0%，去年同期为 6.4%），2019 年全年

GDP 同比增长 6.1%（去年 6.6%），GDP 增长短期趋稳，符合预期。 

从生产法来看，四季度，第一产业对 GDP 增长拉动 0.3%（前值 0.3%），

第二产业拉动 2.3%（前值 2.1%），第三产业拉动 3.3%（前值 3.7%），生

产法中反映出第二产业对经济的贡献增加，这主要归功于基建投资的反弹和

部分出口行业有反弹所致。 

从支出法来看，初步核算数据显示，四季度最终消费对GDP的拉动2.9%

左右（前值 3.7%），资本形成对 GDP 的拉动 3.9%（前值 1.3%），净出口

对经济的贡献为-0.9%（前值 1.1%），最终消费对经济贡献下降。由于四季

度进口增加（基建投资反弹所致）导致顺差明显下滑，净出口目前对经济增

长形成拖累。 

失业率小幅上升。12 月全国和 31个大城市城镇调查失业率均为 5.2%，

环比均上升 0.1 个百分点。城镇新增就业 87 万人，高于 2013-2018 年均值

（66 万人）、且全年累计新增就业 1352 万人，超额完成全年 1100 万的目

标。我们维持 2020 年就业状况大致平稳的判断。 

制造业投资略超预期 

2019 年 1-12 月 FAI 同比增长 5.4%（前值 5.2%，去年同期 5.9%），

制造业投资略超预期反弹，基建投资增速略低于预期，房地产投资增速回落，

符合预期。 

1-12 月广义基建投资同比增长 3.3%（前值 3.5%，去年同期 1.8%），略

低于预期，狭义基建投资同比增长 3.8%（前值 4.0%）。基建投资略低于市

场预期与去年同期的基数较高有一定关系（去年 12 月单月 7.2%，是去年 3

月份以后的最高增长值）。 

分行业来看，公用事业同比增长 4.5%（前值 3.6%），增速加快；交通

运输行业同比增长 3.4%（前值 4.3%），增速放缓，主要是铁路投资放缓所

致；水利、环境和公共基础设施行业投资同比增长 2.9%（前值 2.8%），增

速略有加快。往前看，1 月 2 日已经开始发行专项债，截至到 1 月 17 日，

发行规模已经达到了 6499 亿元，比去年 1 月份全月增加了 3.6 倍，而且全

部投向基建，而去年 1 月份整体专项债金额仅有 24.1%用于基建投资，且今

年有部分专项债用于资本金，总体来看，未来基建投资会企稳反弹，预计 2020

年全年基建投资同比增长会在 6%左右，高点会在 2 季度左右，预计高点投

资增速在 7-8%之间。 

2019 全年制造业投资超预期回升至 3.1%（前值为 2.5%），拉动行业主

要是计算机通信其他电子制造业（较前月多拉动 0.2 个百分点，其他未披露

增速的行业多拉动 0.3 个百分点）。 

分行业看，计算机通信其他电子等先进制造业、工程机械行业、有色金

属冶炼及压延、农副食品加工和食品制造业等行业投资增速回升或跌幅收敛。

2019 年 12 月半导体、大豆、铜进口金额增速较前月显著回升，或成为相关

行业景气度回升进而投资改善的重要信号（2019Q4 制造业产能利用率较
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2018Q4 提高 1.5 个百分点）。其中工程机械行业或更多受基建复苏影响，

先进制造业和农副食品加工则更多受益贸易摩擦缓和。向前展望，央行或继

续引导金融机构加大对制造业的中长期信贷支持，先进制造业融资相对或更

受益；而随着中美第一阶段经贸协议签署，我国或继续加大相关农产品和能

源产品进口，农副食品加工、石化产业链投资有望增加。制造业投资或弱企

稳。 

年底成交清淡，拿地手软，开发投资放缓。12 月商品房销售面积和金额继续

低迷，累积同比小幅转负。百城土地成交面积降幅由上月的-6%大幅走阔至

-37%，但从全国看，土地购置面积和成交价款最高基数已过，同比降幅被动

收窄至-11.4%。新开工累计同比继续放缓至 8.5%（前值 8.6%），施工趋势

下行，累计同比维持在 8.7%，竣工继续改善，累计同比转正至 2.6%。资金

来源小幅抬升至 7.6%（前值 7.0%），主要是定金及预收款和个人按揭贷款

提速，年底开发商催收缴款，12 月新增按揭同比从 7%反弹至 57%，前期压

量，但优质有利于 MPA 考核，年底集中投放，同时利用外资小幅改善，贷

款放缓。12 月房地产开发投资累计同比小幅放缓至 9.9%（前值 10.2%），

当月同比放缓至 7.4%（前值 8.4%）。 

工业生产超预期反弹 

12 月工业增加值同比增长 6.9%（前值 6.2%，去年同期为 5.7%，为 2018

年的第二低点），市场预期为 5.7%，工业生产高于市场预期，发电量同比

增长 3.5%（前值 4.0%），发电量回落。从出口交货值来看，12 月出口交货

值同比增长 0.4%（前值-3.4%）。出口交货值反弹、汽车制造业反弹、基建

反弹、基数效应等多因素推升本月工业生产。 

分行业来看，12 月采矿业工业增加值同比增长 5.6%（前值 5.7%），基

本保持稳定，符合预期。制造业工业增加值同比增长 7.0%（前值 6.3%），

其中黑色、非金属矿物、化学原料和制品保持高速增长，主要基建投资所致；

另外，汽车工业生产同比增长 10.4%（前值 7.7%，去年同期-4.2%），低基

数推升汽车行业生产。另外，计算机通信和其他电子设备制造同比增长11.6%

（前值 9.7%，去年同期 10.5%），另外纺织服装等部分出口行业也有反弹，

出口推升部分工业生产。12 月公用事业行业增加值同比增长 6.8%（前值

6.7%），符合预期。 

往前看，汽车低基数或继续导致汽车工业生产向好，基建投资会继续推

升部分周期行业生产，出口短期的反弹也利好工业生产，预计总体工业生产

或短期有企稳。 

消费增长符合预期 

春节提前提振，双十一前置消费拖累，12 月社消同比与上月持平于 8.0%，

但物价提升，实际消费同比从 4.9%放缓至 4.5%。分项看，春节提前，烟酒、

食品饮料、金银珠宝同比提升。汽车零售同比继续恢复并转正。低基数加上

伊朗冲突提振，油价同比改善提振石油制品消费。双十一前置消费，日用、

化妆品、纺服、家具家电、文化办公用品及线上消费同比有所放缓。通讯器

材 10 月新品发布结束，连续两月同比放缓。总体看，由于汽车前期清库后
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对销售的扰动，社消同比从 3 季度的 7.6%回升至 7.7%。但由于平减指数提

升，实际社消同比从 5.7%下滑至 4.7%。 

一半省份调低增长目标 

截至到 2020 年 1 月 17 日，28 个省已经公布了 2020 年 GDP 增长目标

和 2019 年实际经济增长率，28 个省份中仅有 6 个省份 2019 年实际增长率

高于 2019 年目标，4 个省份与年初目标一致，其余 18 个省份 2019 年实际

增长率低于年初增长目标（图 1）。 

图 1：2019 年各区域实际增长与 2019 年增长目标之差 

 

资料来源：各区域两会报告，光大证券研究所整理 

注：河南、湖北、湖南、福建、上海、北京、安徽、辽宁、陕西、江西、吉林、河南、

宁夏、青海等 2019 年目标为增长区间，去平均值。 

从 2020 年 GDP 增长目标和 2019 年实际经济增长率对比来看，14 个

省市 2020年经济增长目标低于 2019年实际增速，7个区域增长目标和 2019

年实际增速相同，7 个区域增长目标高于 2019 年实际增速（图 2）。 

图 2：2020 年各区域增长目标和 2019 年实际增长之差 

 

资料来源：各区域两会报告，光大证券研究所整理 

注：浙江、福建、广西、吉林、青海 2020 年增长目标为区间值，取平均值 

从 2020 年增长目标和 2019 年增长目标来看，28 个省份中仅有湖北、

重庆、内蒙古、黑龙江、吉林、新疆、甘肃等 7 个省份的两年增长目标相同，
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仅有天津 2020 年增长目标高于 2019 年增长目标，其余 20 个省份均调低增

长目标（表 1）。总体来看，地方政府对 2020 年的经济增长预期偏谨慎。 

 

表 1：2020 年和 2019 年增长目标对比 

省份 2019 目标 2020 目标 省份 2019 目标 2020 目标 

广东 6%-6.5% 6.0% 重庆 6.0% 6.0% 

江苏 >6.5% 6.0% 广西 7.0% 6%-6.5% 

浙江 6.5% 6%-6.5% 天津 4.5% 5.0% 

河南 7%-7.5% 7.0% 内蒙古 6.0% 6.0% 

湖北 7.5%-8% 7.5% 山西 6.3% 6.1% 

湖南 7.5%-8% 7.5% 黑龙江 5.0% 5.0% 

河北 6.5% 6.5% 吉林 5%-6% 5%-6% 

福建 8%-8.5% 7%-7.5% 贵州 9.0% 8.0% 

上海 6%-6.5% 6.0% 新疆 5.5% 5.5% 

北京 6%-6.5% 6.0% 甘肃 6.0% 6.0% 

安徽 7.5%-8% 7.5% 河南 7%-7.5% 7.0% 

辽宁 6%-6.5% 6.0% 宁夏 6.5%-7% 6.5% 

陕西 7.5%-8% 6.5% 青海 6.5%-7% 6%-6.5% 

江西 8%-8.5% 8.0% 西藏 10.0% 9.0% 

资料来源：各区域两会报告，光大证券研究所整理 
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