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核心观点： 

 

1) 从整体来看，实体经济短期并不具备反弹动能。我

们预测 2020年我国经济稳中趋缓，增速在 5.8%-6.1%

之间,且季度增速大概率破 6%。 

 

2) 投资增速或稳中趋缓。短期内投资难以支撑经济触

底回升：一是制造业投资或在低位盘整；二是房地产

投资虽较有韧性，但后续恐有所放缓；三是基建投资

或会发力，稳定宏观经济。 

 

3) 消费可能缓中趋稳。消费增速面临着居民部门杠杆

增速较快、居民可支配收入增速收窄、消费意愿降低

的约束，但政府提振消费意愿强烈，技术驱动消费两

端对接更加高效，且一、二线城市之外的下沉市场潜

力巨大。 

 

4) 出口有望小幅回暖。一是中美贸易争端暂时缓和，

有利于缓和紧张局势。二是在逆周期的调节下，2020

年全球经济或可企稳，支撑国内出口小幅回暖。 

 

5) 境内外逆周期政策调节目标有所差异。境外经济体

围绕着新的稳态增速中枢波动，逆周期调节以烫平经

济波动为主要目的，而我国目前尚处于寻找新的稳态

经济增速阶段，经济长期增长呈 L型趋势，逆周期调

节的主要目标是防止经济“跳水”，让经济稳中趋缓，

安全到达新的稳态中枢，而不是强行逆转经济下行趋

势。 

 

6) 风险提示：中美贸易争端反复，实质性进展不及预

期。房地产市场失去韧性。逆周期调节力度不及预期。 

 

 

 

 

沪深 300与上证综指的对比表现 
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一、 2019年全球宏观经济同步放缓 

 

1.2019 全球经济正经历金融危机以来最艰难的时刻 

 

受贸易摩擦、制造业低迷影响，2019年全球宏观经济处于同步放缓状态。一

方面，发达经济体增速整体下滑。其中，美国经济冲高回落，前三年季度不

变价 GDP环比呈下行趋势，分别录得 3.1%、2.0%、1.9%的增速；欧洲经济增

长乏力，欧元区 19国实际 GDP 增速，前三季度为 1.3%、1.2%、1.1%，比 2018

年分别减少 1.3%、1.0%、0.5%。另一方面，新兴市场国家经济增速也呈现分

化：其中，印度经济增速明显下滑；巴西、南非、俄罗斯增速处在较低的水

平；阿根廷经济去年经历大幅下滑后，今年三季度虽然呈现触底反弹，但增

速依然缓慢。 

 

Figure 1 境外发达经济体整体处于放缓状态 （%）  Figure 2 新兴市场国家经济增速分化 （%） 

 

 

 
资料来源：Wind资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind资讯、世纪证券研究所 

 

2.我国宏观经济已连续五个季度下行 

 

Figure 3 我国实际 GDP季增速持续放缓  Figure 4 规模以上企业工业增加值震荡下行 （%） 

 

 

 
资料来源：Wind资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind资讯、世纪证券研究所 

 

我国宏观经济下行压力加大，未见反弹迹象。从 2018年第二季度开始，我国
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不变价 GDP季同比增速已连续下行了 5个季度。2019年前三季度我国宏观经

济录得了平均 6.2%的增率，其中三季度为 6.0%，创近 30 年新低。规模以上

企业工业增加值呈现震荡下行态势。分产业看，第一、二产业增速放缓，拖

累整体经济增速。三大产业对 GDP 的贡献率保持稳定，其中第三产业对 GDP

的拉动最大，贡献率保持在 60%左右，第二产业 36%左右。 

 

Figure 5 第一、二产业同比增速拖累整体经济增速 （%）  Figure 6 三大产业对 GDP贡献率保持稳定 （%） 

 

 

 
资料来源：Wind资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind资讯、世纪证券研究所 

 

 

二、 2020 年“三驾马车”：投资增速或稳中趋缓 

 

2019年 1-10月固定资产投资增速创历史新低，仅录得 5.2%的增速，为近 30

年的新低。从比重看，2019 年基建投资、制造业投资与房地产开发投资在固

定资产投资中的比重有所上升，结合投资增速下行的背景，可知其它投资下

降的幅度相对更大，而制造业投资、基建投资与房地产开发投资支撑着固定

资产投资。 

 

Figure 7 固定资产投资完成额增速放缓  Figure 8 制造、房地产、基建占投资的比重有所上升 （%） 

 

 

 
资料来源：Wind资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind资讯、世纪证券研究所 
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有韧性；逆周期调解下，基建投资或会发力，稳定宏观经济。 

 

1.制造业投资增速可能保持在低位盘整 

 

2019年制造业投资增速下滑较大，从 2018年全年的 9.5%下滑到 2019年 1-10

月的 2.6%，拖累全年宏观经济增速。我们预计，2020年制造业投资难有明显

起色：一方面企业资产负债率高企，而 2020年又是结构性去杠杆的最后一年，

这制约了企业通过负债加杠杆投资的空间；另一方面企业盈利能力尚未改善，

限制了企业通过自身利润积累增加投资的可能。此外，从先行指标看，企业

存货增速下行，制造业 PMI 二季度以来长期徘徊在荣枯线之下，制造业景气

度持续下行。 

 

Figure 9 工业企业负债融资面临约束 （%）  Figure 10 企业利润增速不足以支撑企业增加投资  

 

 

 
资料来源：Wind资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind资讯、世纪证券研究所 

 

Figure 11 工业企业存货同比仍处于下行阶段 （%）  Figure 12 经理人采购指数 PMI长期徘徊在荣枯线徘徊在荣枯

线之下 

 

 

 
资料来源：Wind资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind资讯、世纪证券研究所 

 

2.房地产投资或将趋缓 
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偏冷，但商品房销售额略有回升，前三季度同比增长 7.1%，新开工面积增速

1-10 月重回 10%。不过央行发文明确强调，不将房地产作为短期刺激经济的

手段，房贷增速已有所回落，开发商融资收紧，或将一定程度压制地产投资

的增速。 

 

Figure 13 房地产开发投资仍颇具韧性 （%）  Figure 14 房地产开发投资占比呈上升趋势 （%） 

 

 

 
资料来源：Wind资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind资讯、世纪证券研究所 

 

Figure 15 商品房销售增速略有回升 （%）  Figure 16 房屋新开工面积增速稳定，土地市场偏冷 （%） 

 

 

 
资料来源：Wind资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind资讯、世纪证券研究所 

 

3.基建投资增速或将有所改善 

 

Figure 17 基建投资增速小幅回升 （%）  Figure 18 三大基建子行业投资增速边际改善明显 （%） 

 

 

 
资料来源：Wind资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind资讯、世纪证券研究所 
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以基建投资稳定经济增长是财政政策的重要手段，因此得益于“稳增长”的

需要，基建投资呈现出逆周期特征。前期基建投资已开始小幅发力，增速略

有回升，但从实际的效果看，力度有限。目前我国基建投资仍有较大的发力

空间：一方面基建投资增速在低位徘徊，比较温和；另一方面政府部门的杠

杆率不到 40%，低于境外国家 80%的水平，有提升的空间。在大幅度货币宽松

和财政减税空间都相对有限的情境下，政府进一步加大基建投资力度，提振

基建投资，带动基建行业投资，或是未来可能性较高的一个政策选择。 

 

 

三、 2020 年“三驾马车”：科技助力新零售，消费可能缓中趋稳 

 

消费整体对经济的拉动较为稳健，近几年来对 GDP 同比增速的贡献率较大且

稳定。2018年全年消费对 GDP 的贡献率为 77.6%，2019 年前三季度贡献率下

降到了 61.9%，但仍是拉动 GDP的主要力量。 

 

Figure 19 近 10年来居民部门杠杆率增长了近两倍 （%）  Figure 20 社会消费品零售总额增速疲软 （%） 

 

 

 
料来源：Wind资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind资讯、世纪证券研究所 

 

1.2019 消费增速有放缓的迹象 

 

其一，中国居民可支配收入总体呈上升的趋势，但增长幅度有所收窄，2019

年 1-9 月全国居民人均可支配收入累计实际同比增长为 6.1%，低于 2018 年

同期的 7.49%，但与经济增长基本同步。其二，从居民实际消费支出看，2019

年 3 季度全国居民消费支出增速明显反弹，但仍比 2018 同期 6.3%的增速水

平低。其三，2019年国内消费品零售增速放缓，前三季度社会消费品零售总

额累计同比增速 8.1%，较 2018年同期回落了 1.1个百分点。 

 

2.2020 年居民消费增长面临较大的放缓压力 
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