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 2019 年 12 月高频数据回顾 

生产端：生产指标整体回升。 

需求端：12 月前三周乘用车零售增速平稳，30 大中城市商品房成交面

积同比降幅扩大。水泥价格环比上涨 4.3%，强于季节性。CCFI 与 SCFI 综

合指数环比涨幅均为 2009 年以来同期最高，表明外需强劲。 

价格端：猪肉价格回调，蔬菜、铜、原油价格上涨。 

资金面：央行通过公开市场操作维护跨年流动性平稳，隔夜利率再度跌

破 1%，资金面极度宽松。 

 2019 年 12 月经济数据预测 

工业增加值同比增速回落，四季度经济或企稳：2019 年 12 月 PMI 生产

指数超季节性回升，高炉开工率、发电耗煤量等高频数据不弱，表明生产强

劲，但由于 2018 年 12 月工业增加值基数较 11 月抬升，我们预计 12 月工业

增加值同比增速小幅回落至 6%，2019Q4 工业增加值同比增长 5.6%，高于

上季度的 5%，从供给端来看，我们预计 2019Q4 实际 GDP 增速将企稳。 

固定资产投资累计同比回落：12 月是建筑活动淡季并且 2020 年春节在

近年偏早，加上 2018 年同期基数偏高，12 月基建投资增速可能略有回落；

前期土地成交放缓拖累土地购置费增速，地产投资增速可能小幅回落；从盈

利指数等领先指标来看，短期制造业投资增速可能继续受困于低增速区间。 

社会消费品零售总额同比回落：双 11 透支 12 月消费，叠加 12 月社零

基数走高，我们预计 12 月社零增速回落。 

出口同比回升：企业一般在春节前增加出口，2020 年春节时间在近年偏

早，出口运价超季节性上涨，加上低基数，预计 12 月出口增速回升。 

进口同比回升：12 月基数偏低，加上原油、螺纹钢价格同比增速上升，

或拉高进口金额，预计 12 月进口增速回升。 

CPI 同比上行：尽管 12 月猪肉价格回调，但蔬菜价格超季节性上涨，

同比增速大幅回升至 22.1%，12 月汽油价格两次分别上调 55、235 元/吨，

加上 12 月 CPI 基数偏低，预计 CPI 同比增速继续上行，但上行速度趋缓。 

PPI 同比上行：12 月 PMI 出厂价格与原材料购进价格指数回升，12 月

PPI 环比大概率回升，叠加翘尾因素回升，PPI 同比降幅或明显收窄。 

M2 增速回升：在 11 月信用创造不差的情况下，M2 同比增速从 8.4%下

降到 8.2%的一个原因是财政存款支出弱于季节性，12 月政府年末突击花钱，

财政存款可能超季节减少，加上 12 月央行加大公开市场操作力度，资金面

极度宽松，预计 12 月 M2 同比增速回升至 8.4%。同时，信用创造较强，预

计信贷新增 1.2 万亿元，社融新增 1.7 万亿元。 

 风险提示：政策落实不及预期  
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1、 2019 年 12 月高频数据回顾 

1.1、 生产端：生产指标整体回升 

生产指标整体回升。2019 年 12 月高炉开工率同比增速从-3.2%回升至 0.8%；

焦化企业开工率同比降幅从 4.1%收窄至 3.8%；发电耗煤量同比增速从 17%下降至

5.8%，但主要受 2018年同期超高基数影响，2019年 12月发电耗煤量环比增长 21.3%，

增速为 2009 年同期以来次高（仅次于 2018 年）。 

图1： 主要生产指标走势（%）  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： 2019 年 12 月发电耗煤量环比增速为 2009 年同期以来次高 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

1.2、 需求端：12 月前三周乘用车零售增速平稳 

2019年 12月前三周，乘用车零售同比减少 13%，与上月同期的-12%基本持平。

30 大中城市商品房成交面积同比减少 10.9%，降幅较 11 月（-4.3%）扩大，其中，
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一线和三线城市商品房成交面积增速分别回落至-13.4%、-21.9%，二线城市回升至

-3.1%。水泥价格环比上涨 4.3%，强于季节性。CCFI 与 SCFI 综合指数环比涨幅分

别为 3.4%、10.4%，均为 2009 年以来同期最高，表明外需强劲。 

图3： 12 月前三周乘用车零售增速稳定 

 

资料来源：乘联会，新时代证券研究所 

 

图4： 30 城商品房成交面积增速回落（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图5： 水泥价格超季节性上涨（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： 航运价格超季节性上涨（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

1.3、 价格端：蔬菜、铜价上涨 

物价方面，12 月蔬菜价格同比上涨 22.1%，涨幅高于上月（11.6%）；水果价格

同比下降 10.8%，降幅较上月（-12.6%）收窄；猪肉价格同比上涨 123.9%，涨幅较

上月（146.3%）下降。 

商品价格方面，12 月布油价格同比上涨 12.9%，涨幅高于上月（-4.9%）；Comex

铜价同比上涨 1.8%，涨幅较上月（-3.3%）明显回升；螺纹钢期货价同比上涨 3.8%，

涨幅较上月（-10.1%）回升。 
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图7： 蔬菜价格上涨（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图8： 铜价上涨 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

1.4、 资金面：隔夜利率再度跌破 1%，资金面极度宽松 

2019 年 12 月，央行加大公开市场操作力度，两次超额续作 MLF，在 12 月 18-20

日投放 14 天逆回购 5500 亿元并下调 14 天逆回购利率。12 月逆回购到期量 800 亿

元，投放量 6800 亿元；MLF 到期量 4735 亿元，投放量 6000 亿元。央行通过公开

市场操作维护跨年流动性平稳，加上 12 月是财政支出大月，资金面极度宽松，货

币市场利率较 11 月回落，隔夜利率重现跌破 1%的情景，DR007 均值从 2.52%下降

至 2.33%，R007 均值从 2.68%下降至 2.58%。 
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图9： 逆回购到期与投放（亿元）  图10： MLF 到期与投放（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图11： 货币市场利率中枢下降（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

1.5、 资本市场：周期股强势，债市无视利空  

股市上涨，金融、周期占优：12 月上证综指收涨 6.2%，风格方面，周期股上

涨 10.9%，金融上涨 10.9%；板块方面，有色、建材、传媒、家电、电子涨幅位居

前列。 

债市上涨：12 月债市利空因素很多，比如 12 月 PMI 好于预期、11 月工业增

加值、CPI、信贷社融、工业利润增速超预期、中美达成第一阶段协议、商品价格

上涨、MLF 利率没有继续下调等，但由于资金面极度宽松，面对利空，债市不为

所动，十年期国债收益率较 11 月末下降 2.9BP。 
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图12： 上证综指走势 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图13： A 股风格轮动 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图14： 12 月各板块涨跌幅 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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