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最新的 GDP 和工业生产显著超预期，然而“靓丽”的数据背后，结构分化明显：

外需与内需、内需与生产、“稳增长”链条与线下消费等。重申后疫情时代，全

球性政策“退潮”大势所趋，国内地产、基建等“稳增长”链条动能或加速衰减，

新兴产业继续保持高景气；外需链条，重点关注服务于美欧生产活动的出口链。 

⚫ 生产和需求明显分化，生产内部亦有分化，三产业修复较快，汽车链生产回落 

GDP 和工业生产均明显超预期，而需求有所走弱，出现典型的产、需背离。4 季

度 GDP 当季同比 6.5%、12 月工业增加值当月同比 7.3%，分别超过市场平均预

期的 6.2%和 6.9%，及各自前值。而三大需求在 12 月均有所回落，投资、消费和

出口当月同比增速分别较 11 月回落 3.8 个百分点、0.4 个百分点和 3 个百分点。 

生产内部出现明显分化，第一、二产业修复节奏放缓、第三产业修复较快，第二

产业汽车链生产回落。4 季度，第一、二产业 GDP 增速分别较前值提高 0.2 个百

分点和 0.8 个百分点、低于三季度提升幅度，而第三产业 GDP 增速连续 2 个季

度每个季度提升 2.4 个百分点。工业生产来看，12 月采矿业和电热燃工业增加值

同比增速均高于前值，而制造业与前值持平，细分行业中汽车、橡胶塑料等回落。 

⚫ 内需和外需明显分化，投资和消费增速较低，出口韧性较强、外贸链继续改善 

“稳增长”相关需求回落趋势已明，出口韧性较强、保持两位数增长。内需来看，

12 月投资和消费增速分别为 5.9%和 4.6%，其中，基建和地产投资增速分别较上

月回落 1.4、2.1 个百分点，制造业投资保持较高增速。外需来看，美、欧制造业

PMI 持续回升，外需带动下出口韧性较强、12 月增速达 18.1%，但结构分化，消

费品出口普遍下滑，以集成电路、钢材为首的资本品或中间品出口加速增长。 

出口链改善带动下，机电类、部分上游原材料等工业品产量增速较高。12 月主

要工业品产量来看，微型电子、工业机器人、金属切削机床、集成电路等增速均

超过 20%、且较 11 月增长加快，与外贸链相关行业出口高景气一致；上游天然

气、钢材、化学纤维、乙烯等增速在 10%以上、较 11 月不同程度提升，也一定

程度得益于外需改善；而汽车、新能源汽车、平板玻璃、水泥、烧碱等增速回落。 

⚫ 消费需求结构亦明显分化，汽车链拖累明显，疫情影响下线下消费等修复较慢 

消费需求结构亦明显分化，汽车链拖累明显，线下消费修复较慢，地产链消费持

续回升。尽管消费增速回落，剔除汽车以外的消费品零售增速小幅回升 0.2 个百

分点，餐饮收入增速仍在零附近徘徊。消费品分产品来看，化妆品、通讯器材、

汽车类等可选消费回落较多，竣工链相关家用电器、建筑装饰等增速持续抬升。 

重申观点：2021 年，信用“收缩”之年。政策“退潮”下，信用收缩通道已经开

启，带来的影响分化会非常明显，不同部门、行业分化或将加大。重点关注“转

型”相关产业、前期修复不足的线下消费，及服务于美欧生产活动的出口链等。 

⚫ 风险提示：全球疫情反复、疫苗接种不及预期，信用违约增多。     
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1、 生产和需求明显分化，生产内部亦有分化 

 

GDP 和工业生产均明显超预期，而需求有所走弱，出现典型的产、需背离。4 季

度 GDP 当季同比 6.5%、12 月工业增加值当月同比 7.3%，分别超过市场平均预期的

6.2%和 6.9%，及各自前值；而三大需求在 12 月均有所回落，投资、消费和出口当月

同比增速分别较 11 月回落 3.8 个百分点、0.4 个百分点和 3 个百分点。 

图1：2020 年年底生产和投资明显背离  图2：三大需求均不同程度回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

生产内部出现明显分化，第一、二产业修复节奏放缓、第三产业修复较快，第

二产业汽车链生产回落。4 季度，第一、二产业 GDP 增速分别较前值提高 0.2 个百

分点和 0.8 个百分点、低于三季度提升幅度，而第三产业 GDP 增速连续 2 个季度每

个季度提升 2.4 个百分点。工业生产来看，12 月采矿业和电热燃工业增加值同比增

速均高于前值，而制造业与前值持平，细分行业中汽车、橡胶塑料等回落。 

图3：第三产业 GDP 增速连续 2 个季度大幅提升  图4：汽车、橡胶、化学原料等生产回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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2、 内需和外需明显分化，外贸链继续改善 

“稳增长”相关需求回落趋势已明，出口韧性较强、保持两位数增长。内需来

看，12 月投资和消费增速分别为 5.9%和 4.6%，其中，基建和地产投资增速分别较上

月回落 1.4、2.1 个百分点，制造业投资保持较高增速。外需来看，美国和欧洲制造业

PMI 持续回升，外需带动下出口韧性较强、12 月增速达 18.1%，但结构明显分化，

消费品出口普遍下滑，以集成电路、钢材为首的资本品或中间品出口加速增长。 

图5：三大类投资均不同程度回落  图6：钢材、集成电路出口加快增长 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

出口链改善带动下，机电类、部分上游原材料等工业品产量增速较高。12 月主

要工业品产量来看，微型电子、工业机器人、金属切削机床、集成电路等产量增速均

超过 20%、且较 11 月增长加快，与外贸链相关行业出口高景气一致；上游天然气、

钢材、化学纤维、乙烯等增速在 10%以上、较 11 月不同程度提升，也一定程度得益

于外需改善；而汽车、新能源汽车、平板玻璃、水泥、烧碱、焦炭等产量增速均回落。 

图7：汽车、水泥等产量增速明显回落 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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3、 消费需求结构亦明显分化，汽车链拖累明显 

消费需求结构亦明显分化，汽车链拖累明显，线下消费修复较慢，地产链消费

持续回升。尽管消费增速回落，剔除汽车以外的消费品零售增速小幅回升 0.2 个百分

点，餐饮收入增速仍在零附近徘徊。消费品分产品来看，化妆品、通讯器材、汽车类

等可选消费回落较多，竣工链相关家用电器、建筑装饰等增速持续抬升。 

图8：近几个月餐饮收入增速在零附近徘徊  图9：粮油、日用品等必需消费品增长较为平稳 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图10：通信器材等增速回落  图11：建筑装饰、家用电器等增速持续回升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

重申观点：2021 年，信用“收缩”之年。政策“退潮”下，信用收缩通道已经

开启，带来的影响分化会非常明显，不同部门、行业分化或将加大。重点关注“转

型”相关产业、前期修复不足的线下消费，及服务于美欧生产活动的出口链等。 

 

4、 风险提示 

全球疫情反复、疫苗接种不及预期，信用违约增多。 

 

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

2
0
1
9
-0

6

2
0
1
9
-0

7

2
0
1
9
-0

8

2
0
1
9
-0

9

2
0
1
9
-1

0

2
0
1
9
-1

1

2
0
1
9
-1

2

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-0

2

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

4

2
0
2
0
-0

5

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
0
-0

7

2
0
2
0
-0

8

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
0
-1

0

2
0
2
0
-1

1

2
0
2
0
-1

2

社会消费品零售总额当月同比

社会消费品零售总额 商品零售 餐饮收入

(%)

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

2
0

1
9
-1

1

2
0

1
9
-1

2

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

2

2
0

2
0
-0

3

2
0

2
0
-0

4

2
0

2
0
-0

5

2
0

2
0
-0

6

2
0
2
0
-0

7

2
0

2
0
-0

8

2
0
2
0
-0

9

2
0

2
0
-1

0

2
0

2
0
-1

1

2
0

2
0
-1

2

消费品零售额当月同比

中西药品类 饮料类
日用品类 粮油、食品类
服装鞋帽针纺织品类 烟酒类

(%)
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可选消费品零售额当月同比

金银珠宝类 文化办公用品类 通讯器材类
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可选消费零售额当月同比

家具类 家用电器和音像器材类
建筑及装潢材料类 汽车类

(%)
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