
 

 
 

 

增长压力仍存，待逆周期政策发力 
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核心要点： 

 事件： 

四季度GDP实际同比增速 4.0%，前值 4.9%；全年GDP实际累计

同比增速 8.1%，前值 9.8%。12月全国固定资产投资（不含农户）累计

同比增速 4.9%，前值 5.2%；社会消费品零售总额累计同比增长

12.5%，前值 13.7%。12月社会消费品零售总额当月同比增长 1.7%，前

值 3.9%；规模以上工业增加值累计同比 9.6%，前值 10.1%，当月同比

4.3%，前值 3.8%。 

 供给约束放松，生产端有所回升 

从两年平均复合增速来看，四季度当季同比平均增速录得 5.2%，

较三季度的 4.8%出现了一定程度的回升。四季度GDP环比季调增速为

1.6%，较三季度有明显回升。四季度以来，随着限产限电及能耗双控

政策的放松，工业增加值当月同比及两年平均增速均出现明显的回升

趋势。分行业看，制造业工业增加值触底回升及采矿业四季度延续上

行是工业增加值整体在四季度回升的主要支撑。 

 地产延续下滑，基建仍未发力 

从投资结构看，制造业投资、房地产投资及基建投资则呈现出不

同的趋势。虽然三者从累计同比增速来看，均呈现回落的态势，但剔

除基数效应来看，两年平均增速方面，呈现出制造业投资升、基建投

资平、房地产投资降的结构分化。当月同比来看，新开工及房屋销售

面积增速仍维持在两位数的负增长趋势中，一季度房地产投资增速仍

然承压。 

 疫情反复，消费仍疲弱 

12 月社零增速当月同比录得 1.7%，较前值回落 2.2 个百分点，两

年平均增速录得 3.1%，较前值回落 1.3 个百分点。冬季新冠肺炎疫情

的多地散发难免会对春节假期的消费产生拖累，使得原本疲弱的消费

数据再次下滑。央行在 1月 17日的总量宽松政策的落地，即下调 MLF

及 OMO 利率 10BP，提前发力稳增长意图明显，同时表示“政策工具

箱开得再大些”。预计随着一季度经济增长压力的显现，积极的财政政

策也会相应落地，货币政策的进一步宽松节奏可能要看房地产投资、

消费及出口的后续表现。 

 

 风险提示 

海外政策紧缩超预期；通胀超预期；疫情发展超预期。 
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  宏观研究 

1 供给约束放松，生产端有所回升 

四季度GDP实际同比增速 4.0%，较前值 4.9%回落 0.9个百分点，虽然

同比增速延续下行趋势，但去年四季度高基数是一个重要原因。从两年平均

复合增速来看，四季度当季同比平均增速录得 5.2%，较三季度的 4.8%出现

了一定程度的回升。四季度 GDP环比季调增速为 1.6%，较三季度有明显回

升。全年 GDP实际累计同比增速 8.1%，两年平均增速录得 5.1%。 

 

图 1  四季度经济增速延续下滑（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

图 2  四季度工业增加值同比增速明显回升（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

供给端来看，三季度因为汛情、疫情、能耗双控等原因，工业增加值出

现明显的阶段性下滑，跌至 2020 年 4 月以来的低点。四季度以来，随着限
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  宏观研究 

产限电及能耗双控政策的放松，工业增加值当月同比及两年平均增速均出现

明显的回升趋势。分行业看，制造业工业增加值触底回升及采矿业四季度延

续上行是工业增加值整体在四季度回升的主要支撑。 

2  地产延续下滑，基建仍未发力 

投资方面，四季度固定资产投资累计同比增速仍延续下滑趋势，2021 年

全年录得 4.9%，较前值回落 0.3个百分点。但从两年平均复合增速来看，则

相对平稳，两年平均复合增速 3.9%，低于疫情前 5%以上的增速水平。从投

资结构看，制造业投资、房地产投资及基建投资则呈现出不同的趋势。虽然

三者从累计同比增速来看，均呈现回落的态势，但剔除基数效应来看，两年

平均增速方面，呈现出制造业投资升、基建投资平、房地产投资降的结构分

化。 

 

图 3  固定资产投资复合增速四季度整体相对平稳（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

图 4 固定资产投资复合增速结构分化（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 
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  宏观研究 

分项具体来看，制造业投资 2021年累计同比增速录得 13.5%，两年平均

5.4%，较前值上升 0.7 个百分点，已经超过疫情前的增速水平。基建投资

2021年累计同比增速录得 0.4%，较前值回落 0.1个百分点，两年平均增速录

得 0.6%，尚未发力。房地产投资 2021年累计同比增速录得 4.4%，较前值回

落 1.6个百分点，两年平均增速录得 5.7%，较前值下降 0.7个百分点，下降

趋势延续。累计同比增速来看，竣工增速 2021下半年以来已持续为负增长，

房屋开工增速与商品房销售增速持续下滑。当月同比来看，新开工及房屋销

售面积增速仍维持在两位数的负增长趋势中，一季度房地产投资增速仍然承

压。 

图 5 累计同比看竣工增速转负、销售增速持续下滑（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

图 6  当月同比看新开工及销售面积增速持续两位数负增长 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 
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  宏观研究 

3  疫情反复，消费仍疲弱 

12月社零增速当月同比录得 1.7%，较前值回落 2.2个百分点，两年平均

增速录得 3.1%，较前值回落 1.3个百分点。近期全国多个城市出现了新冠疫

情散发的情况，其中一些本土病例确诊为奥密克戎毒株。为了有效防控疫情，

不同城市采取了相应的社交隔离措施，部分城市也鼓励就地过年。冬季新冠

肺炎疫情的多地散发难免会对春节假期的消费产生拖累，使得原本疲弱的消

费数据再次下滑。 

 

图 7 社零两年平均增速再次回落（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

图 8 餐饮收入增速两年接近 0增长（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

12 月汽车销售增速当月同比仍为负增长，两年平均增速及累计同比增速
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