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宏观月报 

专题 

 

2020 年四季度中国经济内生动

能显著提升 
 
 四季度 GDP 解读：补偿增长发力，经济内生动能显著提升 

2020 年四季度中国实际 GDP 当季同比增长 6.5%，超过 2019 年全年
水平，较 2020 年三季度抬升 1.6 个百分点。 

从支出法来看，四季度 GDP 增速抬升最重要的拉动力量来自消费。支
出法的最终消费中既有实物产品的消费，也有服务品消费。和实物产品
消费相关的社会消费品零售总额剔除价格后的实际同比数据显示，
2020 年四季度国内实物产品消费同比增速已经超过了疫情前 2019 年
四季度时的水平。因此，我们认为 2020 年四季度国内补偿性增长达到
了一个峰值，推动了实物产品消费增速超过了疫情前的水平，背后的驱
动力量来自前期积累的预防性储蓄。 

虽然 2020 年四季度社会消费品零售总额实际同比增速已经高于 2019

年四季度，但从整体消费拉动情况来看，2020 年四季度整体消费拉动
仍然明显低于 2019 年四季度，表明 2020 年四季度服务品消费仍然较
为低迷。由于实物消费数据表明疫情带来的不确定担忧影响已经明显消
除，因此当前服务品消费低迷主要原因或来自消费场景的缺失，未来随
着疫苗逐渐普及，消费场景或能重建，届时服务品消费的恢复将继续拉
动整体消费增速上升。 

投资需求方面，固定资产投资完成额分项数据显示，四季度地产、基建
投资同比均有所回落，但制造业投资同比大幅上升，四季度制造业投资
同比增速超过了 2019 年平均水平一倍有余，是四季度投资需求拉动继
续提升的关键力量。制造业投资的持续高速增长表明中国经济内生动能
已经显著提升，中国经济增长的瓶颈正在逐渐破除，中国经济或已经脱
离了前十年的一路下行格局，开始进入中高速经济增长的平台时期，我
们预计这一平台或是以 6%增速为中枢。 
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四季度 GDP 解读：补偿增长发力，经济内生动能显

著提升 

2020 年四季度中国实际 GDP 当季同比增长 6.5%，超过 2019 年全年水平，较

2020 年三季度抬升 1.6 个百分点。 

图 1：四季度支出法中消费的拉动继续明显上升，但拉动幅度仍明显低于 2019 年 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

从支出法来看，四季度 GDP 增速抬升最重要的拉动力量来自消费。四季度最终

消费对 GDP 当季同比的拉动为 2.57 个百分点，较三季度抬升 1.19 个百分点；

资本形成总额拉动 2.49 个百分点，较三季度抬升 0.25 个百分点；净出口拉动

1.44 个百分点，较三季度抬升 0.16 个百分点。 

支出法的最终消费中既有实物产品的消费，也有服务品消费，服务品消费数据

统计局并未公布，但和实物产品消费相关的社会消费品零售总额剔除价格后的

实际同比数据显示，2020 年四季度国内实物产品消费同比增速已经超过了疫情

前 2019 年四季度时的水平。 

2020 年 10、11、12 月社会消费品零售总额实际同比增速分别为 4.6%、6.1%、

4.9%，平均约为 5.2%，而 2019 年 10、11、12 月社会消费品零售总额实际同

比增速分别为 4.9%、4.9%、4.5%，平均约为 4.8%。 

因此，我们认为 2020 年四季度国内补偿性增长达到了一个峰值，推动了实物

产品消费增速超过了疫情前的水平，背后的驱动力量来自前期积累的预防性储

蓄。 

2020 年四季度城镇调查失业率已回到疫情前的水平，而就业稳定无疑有利于居

民未来不确定性担忧心理因素的消除。2020 年四季度城镇居民收入与消费增速

差值进一步收敛，表明疫情带来的不确定性影响或已经很弱，居民开始释放更

多的前期积累预防性储蓄。 

虽然 2020年四季度社会消费品零售总额实际同比增速已经高于 2019年四季度，

但从整体消费拉动情况来看，2020 年四季度整体消费拉动 2.57 个百分点，仍

然明显低于 2019 年四季度 3.32 个百分点的水平，表明 2020 年四季度服务品
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消费仍然较为低迷。由于实物消费数据表明疫情带来的不确定担忧影响已经明

显消除，因此当前服务品消费低迷主要原因或来自消费场景的缺失，未来随着

疫苗逐渐普及，消费场景或能重建，届时服务品消费的恢复将继续拉动整体消

费增速上升。 

图 2：2020 年四季度社会消费品零售总额增速已经超过疫情前 2019 年四季度水平 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：城镇调查失业率已回到疫情前的水平，就业稳定有利于不确定心理因素消除 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 4：城镇居民收入与消费增速差进一步收敛，疫情带来的不确定性担忧或已很弱 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

投资需求方面，固定资产投资完成额分项数据显示，四季度地产、基建投资同

比均有所回落，但制造业投资同比大幅上升，四季度制造业投资同比增速超过

了 2019 年平均水平一倍有余。因此，制造业投资是四季度投资需求拉动继续

提升的关键力量。 

2019 年四个季度制造业投资当季同比分别为 4.6%、2.2%、1.7%、4.6%，平

均约为 3.3%，而 2020 年四季度制造业投资当季同比达到 8.2%，增速超过 2019

年平均水平一倍有余。 

2020 年四季度中国制造业投资同比增速大幅超越 2019 年全年水平，表明中国

经济内生动能已经显著提升，中国经济增长的瓶颈正在逐渐破除，中国经济或

已经脱离了前十年的一路下行格局，开始进入中高速经济增长的平台时期，我

们预计这一平台或是以 6%增速为中枢。 

图 5：四季度地产、基建投资同比增速回落，制造业投资同比增速大幅上升 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

-0.3%-0.3%

4.7%

0.1%0.1%

0.9%

0.1%

-1.2%

0.9%

2.0%

3.5%3.2%

2.3%

-0.3%

2.0%

-0.1%

1.8%
1.4%

-1.1%
-0.4%

10.0%

9.0%

6.2%

4.7%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

城镇居民人均可支配收入当季同比-城镇居民人均消费性支出当季同比

-30.0%

-25.0%

-20.0%

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

2019-03 2019-06 2019-09 2019-12 2020-03 2020-06 2020-09 2020-12

房地产开发投资完成额:当季同比 制造业投资:当季同比 基础设施建设投资:当季同比



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  7 

12 月经济增长数据解读：制造业投资反映的经济内

生动能仍较强劲 

从生产端来看，同比和环比数据均显示 12 月国内工业生产热度仍然很高。从需

求端来看，12 月固定资产投资完成额环比明显低于历史同期环比均值，但其中

制造业投资环比仍然高于历史同期环比均值，表明国内经济内生动能仍较强劲，

12 月固定资产投资热度下降主要受房地产与基建投资拖累；商品零售环比亦低

于历史同期环比均值，或受短期冬季疫情反复影响，不具有太强的持续性；内

需强劲推动进口环比增速维持强劲走势；中国机电产品出口竞争力强大，中国

出口增速维持较高水平。 

根据我们在报告《宏观经济专题：“十四五”产业发展背后的经济逻辑》中得到

的结论，当前中国面临的经济增长瓶颈主要集中在：①基建规模过大带来的金

融资源浪费；②土地财政依赖下房价上涨过快，增加了整体经济运行的成本。

今年四季度以来，随着国内经济持续修复，基建投资增速有所回落，金融资源

逐渐流向更有效率的制造业部门，带动国内经济内生动能进一步加强。 

生产端：高技术制造业推动工业生产热度继续上升 

12 月工业增加值同比增速为 7.3%，较 11 月继续上升 0.3 个百分点。根据工业

增加值定基指数可以计算得到 12 月环比为 8.9%，高出过去三年同期环比均值

8.0%约 0.9 个百分点，12 月工业生产热度仍然非常高。 

分三大门类看，12 月制造业同比增速维持高位，采矿业和公用事业同比明显上

升。12 月采矿业同比 4.9%，较 11 月上升 2.9 个百分点，已非常接近 2019 年

全年 5%的增速水平；制造业 7.7%，持平 11 月，明显高于 2019 年全年 6%的

增速水平；公用事业 6.1%，上升 0.7 个百分点，但仍低于 2019 年全年 7%的

增速水平。 

分产品看，12 月上中游原材料产品产量增速有涨有跌，而高技术制造业增加值

同比继续明显上升，12 月工业生产增速上升背后主要仍是高技术制造业的支撑。 

12 月粗钢产量同比 7.7%，较 11 月回落 0.3 个百分点；钢材产量同比为 12.8%，

上升 2.0 个百分点；水泥产量同比为 6.3%，回落 1.4 个百分点；十种有色金属

产量同比为 8.6%，上升 2.5 个百分点；乙烯产量同比为 11.3%，回落 0.3 个百

分点；汽车 12 月产量同比为 6.5%，回落 1.6 个百分点；工业机器人、集成电

路产量同比为 32.4%、20.8%，分别较 11 月上升 0.7、1.2 个百分点，明显高

于 2019 年全年-6.1%、7.2%的同比水平；整体高技术制造业增加值 12 月同比

为 13.1%，较 11 月继续明显上升 2.3 个百分点。 
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图 6：2020 年 12 月工业增加值同比增速继续上升，高技术制造业表现亮眼 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：12 月制造业工业增加值同比维持高位 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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