
 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 

   
 工业增加值年末回暖，制造业增长超预期 

 

 证券研究报告 

所属部门  研究所 

报告类别  宏观点评 

报告时间  2020/1/17 

   

 

 分析师 

 
陈雳 

证书编号：S11000517060001 

010-66495651 

chenli@cczq.com 
 

 
 

 

 联系人 

 
陈琦 

证书编号：S1100118120003 

010-66495927 

chenqi@cczq.com 

 
 

 
 
 
 

 川财研究所 

北京 西城区平安里西大街 28号中

海国际中心 15 楼，100034 

上海 陆家嘴环路 1000号恒生大厦

11 楼，200120 

深圳 福田区福华一路 6 号免税商

务大厦 30 层，518000 

成都 中国（四川）自由贸易试验

区成都市高新区交子大道

177 号中海国际中心 B座 17

楼，610041 
 

——2019 年经济数据点评 

 事件 

1 月 17 日，国家统计局公布 2019 年全年及 12 月单月经济数据，2019 年全年

国内生产总值（GDP）实际增长 6.1%，人均 GDP 正式突破 1 万美元。 

 点评 

工业增加值总量、结构延续优化。12 月我国规模以上工业增加值同比实际增长

6.9%，增速较 11 月再度加快 0.7 个百分点，在内外需回暖的市场预期下，2019

年工业企业生产意愿有所修复。尽管 12 月工业产品销售表现仍相对弱势，但

同期工业产品出厂价格降幅收窄，已对需求回暖有所印证，2020 年工业生产有

望整体改善。 

2019 年年末，制造业增长再超预期，环比增速再度加快 0.7 个百分点，延续 4

季度以来的回暖态势。除先进制造业维持高增长外，传统制造业的增长动能也

有所修复；细分行业中，原材料工业增长迅速，黑色冶炼、金属制品工业增速

均再度加快。值得一提的是，12 月汽车制造业实现增速 10.4%，创下 2019 年

全年最大增速，汽车行业当前仍处于新旧动能的转换期，新能源、电动化产业

链有望成为行业未来的主要增长动力。 

回顾 2019 年，“技术升级”是全年工业增长的主要特点，高技术制造业、战略

性新兴产业增加值较 2018 年分别增长 8.8%、8.4%，增速分别快于规模以上工

业 3.1、2.7 个百分点，高端制造业在我国经济发展中的地位年内再度提升。  

交运助推基建投资增长。1-12 月全国固定资产投资同比增长 5.4%，增速较 11

月回升 0.2 个百分点，2019 年全年固定投资增速维持较强韧性。 

基建方面，全年基础设施投资较上年增长 3.8%，增速较 1-11 月再度回落 0.2

个百分点，年末停工对铁路、道路等交运项目投资的扰动仍存。但着眼政策端，

当前区域经济一体化战略全面加速，国家以基建托底经济的意向明显。在区域

经济协同发展的同时，基建投资获得大量优质项目储备，叠加提前批专项债的

资金支持，交运项目有望成为 2020 年基建投资的重要增长点。 

地产投资方面，1-12 月我国房地产开发投资同比增速为 9.9%，于 12 月首次跌

破 10%，地产投资未来稳中有降的趋势较为确定。从结构看，房企土地购置面

积、土地成交价延续回落，房企拿地意愿较低；但考虑到房企推盘、期房交付

等压力，建安投资仍将对未来地产投资韧性形成一定支撑。 

消费市场稳步改善。12 月我国社会消费品零售总额增长 8.0%，增速较 11 月持

平，2019 年全年消费市场稳步改善。值得一提的是，2019 年网上零售比重显

著提高，在社会消费品零售总额中占比超 20%。 

 风险提示：外部市场发生黑天鹅事件造成剧烈波动；下游需求低于预期。  
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