
               

 

  

经济平稳复苏，2021 年消费和制造业复苏驱动经济增长 

——2020 年 12 月经济数据点评  

 

内容提要    

四季度 GDP 同比 6.5%，预期 6.2%，前值 4.9%； 1-12 月固定资产投资同

比 2.9%，预期 3.0%，1-11 月为 2.6%； 12 月社会消费品零售总额同比 4.6%，预

期 5.4%，前值 5.0%； 12 月规模以上工业增加值同比 7.3%，预期 7.0%，前值 7.0%。 

1、回顾 2020 年，得益于逆周期调节和国内外疫情的巨大差异，我国基建投

资、房地产投资和出口恢复快，需求回升慢。 

2、展望 2021 年，2020 年 12 月经济工作会议判断，今年国内外经济将趋势

复苏，但复苏不稳定不平衡。宏观政策要保持连续性、稳定性、可持续性，保持

对经济恢复的必要支持力度，政策操作上要更加精准有效，不急转弯。我们判断，

2021 年，人民币兑美元有可能趋势贬值；非常规货币政策的退出，货币政策边际

收敛，但对经济的冲击较小；稳定实体经济部门杠杆率；M2 同比和社融存量同

比趋势缓慢回落；中国实际贷款利率高位回落，或紧信用；通胀上半年趋势回升，

下半年 PPI
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一、事件 

2021 年 1 月 18 日国家统计局发布 2020 年 1-12 月中国宏观经济数据：1）四季

度 GDP 同比 6.5%
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球生产和需求快速回升，则二季度大概率维持同比的高位，如果彼时全球疫情仍快

速蔓延导致全球生产和需求回升缓慢，则二季度同比增速很大概率较一季度回落；

三、四季度，随全球疫苗较普遍接种（尤其是欧美地区大概率逐步达成群体免疫），

疫情对全球经济的负面影响将明显减弱，全球经济复苏大概率偏强，虽然基数效应

或使得全球经济同比增速回落，但大概率逐渐触底后进入加速通道，我国 GDP 同比

增速也大概率触底逐步攀升。 

 

2、投资增速全年大概率前高后低，制造业投资或增长最快 

12 月固定资产投资累计同比 2.9%，不及预期的 3%，较前值上升 0.3 个百分点。 

房地产投资累计同比 7.0%，较前值上升 0.2 个百分点，较上年回落 2.9 个百分

点，房屋新开工面积累计同比-1.2%，较前值跌幅收窄 0.8 个百分点，房屋竣工面积

累计同比-4.9%，较前值跌幅收窄 2.4 个百分点，房地产开发资金来源累计同比 8.1%，

较前值上升 1.5 个百分点，其中自筹资金累计同比 9.0%，较前值上升 1.1 个百分点，

定金及预收款累计同比 8.5%，较前值上升 3.2 个百分点，个人按揭贷款累计同比 9.9%，

较前值下降 0.7 个百分点。商品房销售面积累计同比 2.6%，较前值上升 1.3 个百分

点，较上年下降 0.1 个百分点。商品房待售面积同比 0.1%，与前值持平，本年购置

土地面积累计同比-1.1%，较前值跌幅收窄 4.1 个百分点，显示新开工面积增速有一

定支撑。从高频数据看，截止 1 月 18 日，1 月 30 大中城市商品房成交面积月化同比

62.95%
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民间投资增速回升速度短期或仍低于制造业。 

12 月农、林、牧、渔业投资累计同比 19.1%，较前值上升 1.1 个百分点，采矿

业累计同比-14.1%，较前值跌幅扩大 4.9 个百分点，连续 2 个月跌幅扩大。 

 

3、居民收入增长支撑零售趋势回暖 

12 月社会消费品零售总额同比 4.6%，较前值下降 0.4 个百分点。12 月社会消费

品零售总额累计同比-3.9%，跌幅较前值收窄 0.9 个百分点。12 月城镇消费品零售总

额同比 4.4%，较前值下降 0.5 个百分点，累计同比-4.0%，跌幅较前值收窄 0.9 个百

分点，乡村消费品零售总额同比 5.9%，较前值上升 0.3 个百分点，累计同比-3.2%，

跌幅较前值收窄 1.1 个百分点，显示乡村消费增速上升而城镇消费增速回落。商品零

售同比 5.2%，较前值下降 0.6 个百分点，累计同比-2.3%，跌幅较前值收窄 0.7 个百

分点，餐饮收入同比 0.4%，较前值上升 1.0 个百分点，累计同比-16.6%，跌幅较前

值收窄 2.0 个百分点，餐饮收入同比较前值回升，一定程度与基数效应相关，由于

2020 年一季度国内疫情蔓延导致今年一季度基数低，餐饮业零售同比有望在一季度

高增。 

从具体门类 12 月零售总额当月同比来看，已经出来数据的 15 个零售门类中有 6

个门类的零售额当月同比增速加快（11 月是 7 个门类增速加快），其中增速回升较快

的 4 个门类分别为烟酒类、石油及制品类、家用电器和音像器材类、建筑及装潢材

料类，这些行业主要集中在石油
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分别为：电气机械及器材制造业、专用设备制造业、橡胶和塑料制品业、化学原料

及化学制品制造业、汽车制造业和农副食品加工业。工业增加值同比放缓的行业除

汽车外均偏中游，显示前期下游需求疲弱逐步的传导至中游。 

从出口交货值看，我国 12 月工业企业出口交货值当月同比 9.5%，较前值上升

0.4 个百分点，显示企业当月出口交货转强，表明我国 12 月出口型企业生产增速回

升。与我国 12 月制造业 PMI 下降不同的是，12 月全球制造业 PMI 与 11 月持平，12

月欧元区制造业 PMI、美国 ISM 制造业 PMI 和日本制造业 PMI 分别较 11 月上升 1.4、

3.2 和 1.0 个百分点，显示中国和欧美制造业景气度的分化，当前欧美部分地区加大

疫情管控措施，但疫情对制造业的拖累较小，我国出口增速有支撑。 

全球疫情快速蔓延，部分国家加大疫情管控措施，全球复工复产或转慢，我国

工业增加值同比增速有可能低于市场预期。去年 9 月以来全球（中国之外）新冠肺

炎每日新增确诊人数持续攀升，1 月 7 日录得新增确诊人数最高值（突破 85.9 万），

近期有所回落。去年 10 月以来英国、法国、意大利、乌拉圭、捷克、斯洛伐克、德

国、奥地利等国家纷纷加大疫情管控。12 月中旬英国发现了冠状病毒的一个新毒株，

有科学证据表明，这种新变种的传播速度比以前的毒株快得多，全球多个国家加大

疫情防控措施，欧洲国家拟延长疫情控制措施。我们认为，冬季正是呼吸道疾病高

发病期，气温降低也有利于病毒在空气中更长时间保持活性，疫情快速蔓延或仍持

续。如果新冠疫苗接种缓慢或全球疫情快速蔓延，全球疫情管控措施仍可能边际加

强。 

 

 

 图 1：GDP 增速与消费、投资和出口累计同比：单位：% 

 

 

 资料来源： Wind，金信期货研究院 
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 图 5：工业企业出口交货值增速：单位：% 

 

 

 资料来源： Wind，金信期货研究院 

 

 

三、风险提示  

疫情在全球超预期蔓延；经济增长不及预期；美元指数剧烈波动。 
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