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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 12 月经济动能趋弱，房地产在 11 月反弹之后再次大幅下行对经济形成

拖累，而市场期待的基建稳增长不及预期，消费也再次转弱，虽然三产

和工业有亮点，但离疫情前的增速水平尚有差距。 

 

⚫ 经济弱势，三产反弹。2021 年四季度 GDP 复合同比为 5.24%，其中一、

二产的增速较三季度有所下降，三产同比增速为 5.65%，为去年全年的

高点。总体而言，四季度的经济增长虽然边际上有所反弹，但主要由三

产拉动，而且从月度数据来看，三产在 12 月份有弱化的趋势。 

 

⚫ 服务业有韧性，但拖累仍不小。2021 年四季度疫情较三季度无论是在广

度还是深度上都远为严重。在此背景下，服务业受到的冲击小于 8 月份，

其中受疫情影响严重的餐饮在 12 月份降幅有所缩窄，进一步显示

了服务业的韧性。但是，12 月份的社零数据反映的是消费全面走弱，社

零总额同比增速为 3.1%，弱于 11 月份的 4.4%，或指向消费动能不足。 

 

⚫ 工业生产继续回暖，制造业投资维持高增。12 月工业增加值两年复合增

速为 5.8%，较 11 月 5.4%进一步上升 0.4 个百分点。黑色行业、汽车行

业、采矿业是主要拉动力量。制造业投资维持高增，复合同比增速为

11.02%，一方面或得益于信用宽松效果逐渐显现，另一方面制造业 2021

年全年利润保持高增，也有利于制造业投资提速。 

 

⚫ 房地产大幅下滑，基建不及预期。房地产基本面恶化，各项指标再次下

滑。政策乏力导致 12 月商品房销售、房屋新开工面积、房屋竣工面积

复合同比较 11 月份分别下降 1.21、5.12、8.21 个百分点。12 月除了制

造业投资维持高增以外，其余投资分项缺乏亮点，房地产开发投资、基

建投资复合同比分别为-2.98%、-0.32%，较前值下降 6.01 个百分点和

0.22 个百分点。固定资产投资复合同比为 3.92%，较前值微增 0.33 个百

分点。 

 

⚫ 央行发力，维稳可期。尽管四季度 GDP 增速边际回升，但考虑到投资

和消费的下行压力，房地产的再次探底，经济增长动能明显趋弱，亟待

政策托底。或基于此，央行于 1 月 17 日降息，并在节奏和力度上均超

出市场预期。但后续可能需要更多、更强的政策形成合力，才能真正维

稳经济。 

 

⚫ 风险提示：全球经济修复不及预期，疫情超预期 
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12 月经济动能趋弱，房地产在 11 月反弹之后再次大幅下行对经济形成拖累，而市

场期待的基建稳增长不及预期，消费也再次转弱，虽然三产和工业有亮点，但离疫情前

的增速水平尚有差距。因此，央行于 1 月 17 日开展 7000 亿元中期借贷便利操作和 1000

亿元公开市场逆回购操作，并各降低两者利率 10 个 BP，在节奏和力度上均超出市场预

期，再次释放维稳经济的信号。 

1 经济弱势，三产反弹 
2021 年四季度实际 GDP 由于高基数原因，同比增速从三季度的 4.9%放缓至 4.0%，

但四季度 GDP 复合同比为 5.24%，较三季度增加 0.34 个百分点，进一步确定三季度为

去年经济的底部。一、二产的同比增速分别为 5.24%、4.63%，较三季度分别下降 0.24 和

0.17 个百分点，三产同比增速为 5.65%，较三季度增加 0.80 个百分点，为去年全年的高

点。总体而言，四季度的经济增长虽然边际上有所反弹，但主要由三产拉动，而且从月

度数据来看，三产在 12 月份有弱化的趋势。 

 

图 1： GDP 复合增速 

 

资料来源：Wind,首创证券 

2 服务业有韧性，但拖累仍不小 
2021 年国内疫情四季度较三季度无论是在广度（每日有新增本土病例的省份数）和

深度（每日新增确诊病例数）上都远为严重，特别是在 11 月份。在此背景下，服务业受

到的冲击小于 8 月份的情形，显示服务业在对疫情脱敏。 

首先，从此前公布的 PMI 指数可以窥见 12 月服务业对疫情脱敏，12 月服务业 PMI

录得 52.00%，不仅处于景气扩张区间，并较 11 月份上升了 0.90 个百分点。 

其次，从服务业生产指数复合同比也可以印证上述结论。该项指数复合同比在 2021

年 7、8、9 月分别录得 5.63%、4.40%、5.30%，而在 10 月、11 月、12 月分别录得 5.59%、

5.52%、5.32%，两相比较，可以直观地看到四季度服务业生产指数既没有出现明显的砸

坑现象，也没有出现大幅的增速下滑，平均增速比三季度高。 
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图 2： 四季度疫情较三季度严重 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 3：PMI 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 4： 服务业生产指数:当月同比（两年复合） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

消费对疫情脱敏。观察社零指标的两年复合同比变动，我们发现，实际社零和

限额以上企业消费品零售总额 10 月的增速均高于 7 月，而在疫情严重的 11 月同比增

速与疫情缓和的 6 月持平。特别是，我们发现受疫情影响最严重的餐饮在 12 月份

降幅有所缩窄，可见，随着疫情防控的精细化管理能力不断提升，社会对于疫情的适

应性在增强，一些新的消费习惯可能也已形成，只要疫情不出现根本性的变化，消费有

望进一步修复。 

但是，12 月份的社零数据是全面走弱的，更进一步，我们从消费分项可以看到，大

部分分项在 12 月份全面走弱，既包括地产后周期分项如家用电器、家居、建筑装潢等，

也包括通讯器材、汽车、商品零售、服装鞋帽等，可能指向经济动能趋弱对消费复苏有

负向影响。 

 

图 5： 社零复合同比 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 6：消费对疫情持续脱敏 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

从消费分项来看，耐用消费品在去年 12 月份普遍走弱，受房地产拖累，地产后周

期分项，如家用电器、家居、建筑装潢 12月复合同比增速分别为 2.2%、-1.4%和 10.2%，

较前值分别下降 3.6、3.2 和 0.4 个百分点；非耐用消费品则出现分化，日用品复合同

比 12 月份为 13.3%，继续高增，较前值上升 5个百分点；石油及制品或受 12月份油价

走低影响，同比增速 5.9%，高位走平；此外，商品零售和服装鞋帽增速有所放缓，而餐

饮降幅有所收窄，也能看出消费在对疫情脱敏。 

 

图 7：耐用品消费 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 8：非耐用品消费 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

3 工业生产继续回暖，制造业投资维持高增 
2021 年 12 月工业增加值两年复合同比增速为 5.8%，较 11 月 5.4%进一步上升 0.4

个百分点。其中，黑色行业生产增速较 11 月上行 5.2 个百分点，汽车行业增速较 11 月

上行 3.3 个百分点，采矿业较 11 月上行 2.0 个百分点。 

12 月制造业投资维持高增，复合同比增速为 11.02%，较前值微降 0.19 个百分点。

一方面或得益于信用宽松效果逐渐显现，12 月 15 日，国务院总理李克强主持召开国常

会，提到要进一步采取市场化方式加强对中小微企业的金融支持，加大对制造业支持，

社融增速触底反弹之后，制造业是受益者；另一方面制造业 2021 年全年利润保持高增，

也有益于制造业投资提速。 
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图 9： 工业增加值:当月同比:两年平均增速 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 10： 工业增加值分项复合同比 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 11：制造业投资 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

 

图 12：金融机构:新增人民币贷款:企(事)业单位:当月值 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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