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12 月经济数据前瞻月报：CPI 降幅缩窄，消费、投

资持续增长 
事件 

 12 月数据预测：12 月的经济数据预测主要包含三大部分：总量经济数据、货币市
场以及物价指数三个方面。从整体来看，12月预计出口同比增速维持较强，进口同
比增速保持稳定。消费行业随着社零的持续增长继续回暖。价格方面，预计食品项
跌幅收窄。猪肉方面，年末节日到来，需求上升，价格出现上涨。鲜菜、水果受季
节性影响，价格上涨。其他 CPI 食品项和非食品项综合来看保持稳定，预计 12 月
CPI 同比收于-0.25%。PPI 方面，随着实体经济的复苏，预计 12月 PPI 降幅持续收
窄，同比收于-0.02%，货币市场：预计 12月社融增量增速放缓，增量约为 1.87 万
亿。M2 增速在中性的货币政策背景下，预计 12 月份收于 10.5%。 

 观点 

 总量指标：包含固定资产投资（房地产、基建以及制造业）、消费以及工业增加值
等分项。针对不同分项我们预判结果有所不同，具体来说：12 月，一线城市商品房
成交面积同比增长 58.76%。30 个大中城市商品房成交量同比上涨 8.68%，较 11 月
上涨 1.33%，房地产市场进一步回暖。但是长期来看，随着房地产市场调控体系逐
渐完善，融资监管环境逐步趋紧，未来房地产投资或将有所回落。综合来看，预计
12 月房地产投资额累计同比增速收于 6.9%。12 月，地方政府债发行接近尾声，财
政支出转向民生领域，同时考虑到水泥价格保持稳定、出货率有所下滑，预计 12
月基建投资将保持低位波动。综合来看，预计基建投资累计同比增速在 12 月收于
2.6%。制造业方面，高技术制造业引领作用显现。海外疫情持续升级，医药行业投
资增速仍将得到支撑；计算机、通信和其他电子设备制造业增速在政策红利下仍将
维持高增长。同时外需旺盛，海外年底迎来多个节日比如感恩节及圣诞节等，多类
商品需求大增；防疫物资和居家办公等用品对出口拉动强劲。综合来看，制造业基
本面持续改善，我们预计 12 月制造业投资累计同比降幅继续收窄，收于-2.0%。 

 价格指标：CPI 方面，12月，由于元旦、春节等节假日到来，猪肉需求量上升，同
时受冬季寒冷天气影响运输不便、供给受到影响，猪肉价格出现大幅上涨，较 11
月上涨 11.04%，同比上涨 0.55%。鲜菜、鲜果受季节影响，供给下降、运输存储成
本上升，价格出现较大涨幅，较 11 月价格分别上涨 9.25%、8.54%。非食品项中，
成品油价格上升，工业制成品价格环比涨幅或将扩大。国内出现疫情反复，外出消
费需求或将减弱，服务价格出现下降。综合来看，我们预计 12 月 CPI 降幅缩窄，
收于-0.25%。PPI 方面：12 月，国内 PMI 指数 51.9，欧美国家 PMI 指数保持景气，
生产稳步恢复以及外需增强拉动 PPI 回升。同时，12 月 CRB 商品价格、南华工业品
价格指数和主要商品价格指数等均升高。预计 12 月 PPI 降幅持续收窄，预计同比
收于-0.02%。 

 货币方面：预判三大指标，信贷、社融以及 M2：信贷预计 1.32 万亿，社融增量收
于 1.87 万亿，M2增速收于 10.5%。信贷方面：需求端来看，房地产投资维持较强，
企业发展持续向好，中长期融资需求持续上升；供给端来看，货币政策注重直达性
金和精准导向，银行受政策引导加大对企业的融资支持力度，提升营商环境，企业
融资需求进一步得到满足。综合来看，预计 12 月新增信贷 1.3 万亿。社融方面：
11 月末社会融资规模存量为 283.25 万亿元，同比增长 13.6%。社融规模同比大幅
增长，主要是由于信贷与政府债券发行对社融提供有力支撑。12 月，企业信贷需求
保持旺盛，信托贷款监管强化将使部分融资需求转向表内。综合来看，预计 12 月
社融规模收于 1.87 万亿。M2：预计收于 10.5%。 

 风险提示：国内疫情反复导致内需增长不及预期，海外疫情扩散导致外需萎缩，国
际形势复杂。 
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1.   12 月经济数据预测 

表 1：12 月主要数据预测一览表 

 
20-Dec 

（预测） 
20-Nov 20-Oct 20-Sep 20-Aug 20-Jul 20-Jun 20-May 20-Apr 

指

标

类

别 

指标名称 
单

位 
         

宏

观

指

标 

GDP 

（当季） 

同

比 

(%) 

/ / / 0.7 / / / / / 

工业增加

值 

同

比 

(%) 

6.7 7.0 6.9 6.9 5.6 4.8 4.80 4.40 3.90 

出口 

同

比 

(%) 

13.8 21.1 11.4 9.9 9.5 7.2 0.50 -3.20 3.40 

进口 

同

比 

(%) 

4.5 4.5 4.7 13.2 -2.1 -1.4 2.7 -16.6 -14.2 

贸易差额 

亿

美

元 

713.8 754.2 584.4 370.0 589.3 623.3 464.2 630.3 452.0 

投资 

（累计） 

同

比 

(%) 

3.2 2.6 1.8 0.8 -0.3 -1.6 -3.10 -6.30 -10.3 

消费 

同

比 

(%) 

5.5 5.0 4.3 3.3 0.5 -1.1 -1.80 -2.80 -7.50 

CPI 

同

比 

(%) 

-0.25 -0.5 0.5 1.7 2.4 2.70 2.50 2.40 3.30 

PPI 

同

比 

(%) 

-0.02 -1.5 -2.1 -2.1 -2.0 -2.40 -3.00 -3.70 -3.10 

新增贷款 

万

亿

元 

1.32 1.43 0.69 1.90 1.28 0.99 1.81 1.48 1.70 
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社会融资

总量 

（单月） 

万

亿

元 

1.87 2.13 1.42 3.48 3.58 1.69 3.47 3.19 3.10 

M2 

同

比 

(%) 

10.5 10.7 10.5 10.9 10.4 10.7 11.10 11.10 11.10 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 1：基本面分析框架 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   国内宏观经济跟踪及预测 

2.1.   总量经济 

总量经济指标包含：固定资产投资（房地产、基建以及制造业）、消费以及工业增

加值等分项。针对不同分项我们预判结果有所不同。 

2.1.1.   固定资产投资 

固定资产投资主要由三大投资构成：房地产投资、制造业投资、基建投资三大投资。

对三大投资的定性分析如下：预计 12 月房地产投资维持偏强，但由于融资监管环境趋

紧情况下土地市场降温，房地产调控体系逐渐完善，未来房地产投资增长或将降温。基

建保持低位波动，预计 12 月地方政府债发行已接近尾声，同时水泥价格保持平稳、出

货率下滑，基建投资或将有所回落。12月制造业投资降幅将继续收窄，国内供需两端持

续改善，国外需求旺盛，对出口拉动效应明显。综合来看，预计固定资产投资在 12 月
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将持续修复，累计增速继续扩大，预计收于 3.2%。 

12 月房地产投资：预计 12月房地产投资将维持偏强。12 月，一线城市商品房成交

面积同比增长 58.76%，二线城市与三线城市商品房成交面积均出现同比下滑。30 个大

中城市商品房成交量同比上涨 8.68%，较 11月上涨 1.33%，房地产市场进一步回暖。但

是长期来看，随着房地产市场调控体系逐渐完善，融资监管环境逐步趋紧，未来房地产

投资或将有所回落。2020 年 12 月 30 日，央行和银保监会联合发布《关于建立银行业金

融机构房地产贷款集中度管理制度的通知》，针对房地产贷款和个人住房贷款设置上限。

配合针对企业的“三道红线”，针对政府的长效机制，中国房地产市场调控体系逐渐完

善。但是由于地方政府、银行、资本等各方对楼市利益的高度一致性，政策产生效果的

时滞较长，进展较慢，短期内经济复苏将推动房地产投资维持较强态势。综合来看，预

计 12月房地产投资额累计同比增速收于 6.9%。 

12 月制造业投资：随着经济持续复苏，制造业投资降幅持续收窄。12月制造业 PMI

指数 51.9，连续 10 个月位于临界点水平以上，经济将继续保持平稳恢复态势，促使制

造业投资降幅收窄。一方面，供给端与需求端持续改善，生产指数和新订单指数分别为

54.2 和 53.6，行业增长动能明显，生产活动持续恢复。另一方面，国外需求旺盛，出

口持续增长。12月新出口订单指数和进口指数分别为51.3和 50.4，继续位于景气区间。

欧美 PMI 指数保持景气，维持基本面。海外年底迎来多个节日比如感恩节及圣诞节等，

多类商品需求大增。且海外疫情持续恶化，防疫物资和居家办公等用品对出口拉动强劲。

同时，高技术制造业引领作用显现，生产指数、新订单指数和从业人员指数分别为 59.3、

58.2 和 52.6，产需两旺带动制造业总体复苏。分行业来看，海外疫情持续升级，医药

行业投资增速仍将得到支撑。计算机、通信和其他电子设备制造业增速在政策红利下仍

将维持高增长。综合来看，制造业基本面持续改善，我们预计 12 月制造业投资累计同

比降幅继续收窄，收于-2%。 

12 月基建投资：预计 12 月基建投资趋于放缓。12 月，地方政府债发行接近尾声，

财政支出转向民生领域，同时考虑到水泥价格保持稳定、出货率有所下滑，预计 12 月

基建投资将保持低位波动。综合来看，我们预计基建投资累计同比增速在 12 月收于 2.6%。 
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表 2：投资累计增速 

 
20-Dec 

(预测) 
20-Nov 20-Oct 20-Sep 20-Aug 20-Jul 20-Jun 20-May 20-Apr 20-Mar 20-Feb 

指标

名称 

单

位 
           

固定

资产

投资

增速 

（累

计同

比） 

同

比 

(%) 

3.2 2.6 1.8 0.8 -0.3 -1.6 -3.10 -6.30 -10.3 -16.1 -24.5 

房地

产增

速 

（累

计同

比） 

同

比 

(%) 

6.9 6.8 6.30 5.60 4.60 3.4 1.90 -0.30 -3.30 -7.70 -16.3 

制造

业增

速 

（累

计同

比） 

同

比 

(%) 

-2.0 -3.5 -5.3 -6.5 -8.1 -10.2 -11.7 -14.8 -18.8 -25.2 -31.5 

基建 

（三

分项

合

计，

累计

同

比） 

同

比 

(%) 

2.56 3.32 3.01 2.42 2.02 1.19 -0.07 -3.31 -8.78 -16.4 -26.9 

基建 

（不

含电

力，

累计

同

比） 

同

比 

(%) 

0.8 1.0 0.7 0.2 -0.3 -1 -2.70 -6.30 -11.8 -19.7 -30.3 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 2：制造业投资整体变动情况（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图 3：商品房销售面积（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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