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专题 

 

经济复苏进一步确认，出口与高

新技术制造业投资表现亮眼 
 
 季调环比显示 2019 年四季度国内经济确实出现拐头向上走势 

2019 年四季度 GDP 同比增 6.0%，持平三季度，但从季调后环比来看，
2019 年四季度强于三季度，而且是 2014 年以来首次四季度环比强于三
季度。 

2019 年四季度 GDP 季调后环比强于三季度显示四季度国内经济整体
向好的趋势，符合月度高频数据显示的经济向好趋势，也符合市场的预
期，2019 年四季度 GDP 同比增速数据持平三季度或与 2018 年 GDP

基数调整有关，不宜解读为 2019 年四季度经济增长并未出现整体向上
的趋势。 

 12 月经济进一步确认复苏，高新技术产能投资增速大幅抬升 

从生产端来看，12 月工业生产继续回升，延续复苏格局。从需求端来
看，投资企稳回升，其中高新技术制造业产能投资增速大幅抬升；消费
平稳增长，汽车消费增速由负转正；进出口增速大超预期，延续向好格
局。 

因此，整体来看，12 月经济回暖特征明显，高新技术制造业投资大幅
回升、出口回暖是主要驱动力。 

高频数据显示 1 月钢材生产较为旺盛，同时 12 月大宗原材料进口大幅
增加也预示未来出口产品的生产活动较为活跃，再考虑到 2019 年 1、2

月基数较低，预计 2020 年 1-2 月经济同比数据继续回升概率较大。 

 12 月肉价涨幅暂缓，1 月 CPI 同比或破五，PPI 回升趋势不变 

12 月 CPI 同比涨 4.5%，持平 11 月，略低于市场预期。12 月 CPI 环比
为零，低于季节性约 0.4 个百分点，主要受肉价涨幅明显低于季节性影
响，CPI 非食品中服务项价格环比基本持平季节性，同比延续下行，显
示食品价格上涨向非食品发散的情况还未发生。 

12月 PPI同比继续明显回升，环比亦回升至零。12月 PPI同比为-0.5%，
较上月回升 0.9 个百分点；环比为零，较上月回升 0.1 个百分点。 

从高频数据来看，1 月首周猪肉价格开始明显上涨，根据历史经验，整
体生猪存栏持续回升预计要等到 2020 年 4 月左右，在此之前猪肉价格
仍然易涨难跌，预计 1 月在猪肉价格带动下，整体食品价格环比将略微
超越季节性水平。非食品方面，最近两个月油价连续上调，1 月非食品
环比或也将超越季节性水平。预计 2020 年 1 月 CPI 同比或上行至 5.1%

左右。 

12 月前两旬流通领域生产资料价格持续上升，下旬小幅回落，1 月上旬
再次回升，预计 2020 年 1 月 PPI 环比或回升至 0.1%左右，由于去年
基数较低，2020 年 1 月 PPI 同比或继续上升至 0.2%左右。 
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2019 年四季度 GDP 数据解读：季调环比显示四季度

国内经济确实出现拐头向上走势 

2019 年四季度 GDP 同比增 6.0%，持平三季度，但从季调后环比来看，2019

年四季度强于三季度，而且是 2014 年以来首次四季度环比强于三季度。 

2019 年四季度 GDP 季调后环比强于三季度显示四季度国内经济整体向好的趋

势，符合月度高频数据显示的经济向好趋势，也符合市场的预期，2019 年四季

度 GDP 同比增速数据持平三季度或与 2018 年 GDP 基数调整有关，不宜解读

为 2019 年四季度经济增长并未出现整体向上的趋势。 

图 1：中国历年 GDP 季调后环比增速一览 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

12 月经济增长数据解读：进一步确认复苏，高新技

术产能投资增速大幅抬升 

从生产端来看，12 月工业生产继续回升，延续复苏格局。从需求端来看，投资

企稳回升，其中高新技术制造业产能投资增速大幅抬升是亮点；消费平稳增长，

汽车消费增速由负转正；进出口增速大超预期，延续向好格局。 

因此，整体来看，12 月经济回暖特征明显，高新技术制造业投资大幅回升、出

口回暖是主要驱动力。 

高频数据显示 1 月钢材生产较为旺盛，同时 12 月大宗原材料进口大幅增加也预

示未来出口产品的生产活动较为活跃，再考虑到 2019 年 1、2 月基数较低，预

计 2020 年 1-2 月经济同比数据继续回升概率较大。 

生产端：12 月工业生产继续回升，延续复苏格局 

12 月工业生产继续回升，国内经济延续复苏格局。12 月工业增加值同比增 6.9%，

较 11 月继续回升 0.7 个百分点，环比增 8.6%，超过 12 月历史环比均值 7.4%

约 1.2 个百分点。实际上，11 月工业增加值定基指数环比增 5.9%，超过历史环

比均值 4.9%约 1 个百分点，截至 12 月已连续两个月环比超过历史平均水平，
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工业生产回暖力度较强。 

有说法认为 2019 年 12 月工业增加值同比增速继续回升还受到春节前抢生产的

季节性影响，但从历史数据回溯来看，次年春节在 1 月年份工业增加值环比均

值略低于次年春节在 2 月年份的均值，这表明春节前抢生产的季节性影响并不

显著，2019 年 12 月工业增加值同比明显回升确实表明经济复苏较为强劲。 

图 2：12 月工业增加值同比增速继续上行  图 3：工业增加值定基指数环比连续两个月高于历史均值 

 

 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理  数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理和测算 

 

图 4：次年春节在 1 月年份的 12 月工业抢生产效应并不显著 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

分行业看，12 月采矿业同比 5.6%，制造业 7.0%，公用事业 6.8%，分别较 11

月变动-0.1%、0.7%和 0.1%，制造业是 12 月工业增加值同比继续上行的主导

因素。 

分产品看，12 月钢材、汽车、十种有色金属产量同比为 11.3%、8.1%、4.7%，

较 11 月回升 0.9、4.4、0.7 个百分点，表明钢材、汽车、家电生产活跃度上升；

水泥、乙烯同比为 6.9%、14.6%，较 11 月回落 1.4、4.3 个百分点，表明建筑

活动、化工产品生产活跃度有所回落。 
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图 5：制造业是 12 月工业增加值同比继续上行的主导因素  图 6：不同产品产量同比增速变化一览 

 

 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理  数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

需求端：投资——高新技术制造业产能投资增速大幅抬升是亮点 

固定资产投资当月同比增速明显回升，制造业投资一枝独秀。12 月固定资产投

资累计增速 5.4%，较 11 月回升 0.2 个百分点，当月同比增 7.4%，较 11 月回

升 2.2 个百分点。分行业来看，房地产开发投资累计增 9.9%，较 1-11 月回落

0.3 个百分点，当月同比增 6.6%，较 11 月回落 2.6 个百分点；制造业投资累计

增 3.1%，加快 0.6 个百分点，制造业投资当月同比增 9.2%，较 11 月加快 7.6

个百分点，其中拟合的高新技术制造业当月同比增 38.4%，较 11 月加快 24.9

个百分点；基建投资累计增 3.3%，继续回落 0.2 个百分点，基建当月同比增

2.0%，较 11 月回落 3.2 个百分点。（高新技术制造业取以下四个行业：医药制

造业；专用设备制造业；计算机、通信和其他电子设备制造业；仪器仪表制造

业） 

 

图 7：房地产、制造业、基建投资当月同比增速一览 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理和测算 
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图 8：制造业新旧动能投资当月同比增速一览 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理和测算 

另外房地产销售方面，12月增速继续回落。12月商品房销售面积当月增速-2.0%，

较 11 月当月同比回落 3.1 个百分点；商品房销售金额当月增速 1.5%，较 11 月

回落 5.8 个百分点。 

图 9：房地产销售当月同比增速一览 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理和测算 

需求端：消费——平稳增长，汽车消费增速转正 

12 月消费平稳增长。12 月社会消费品零售总额同比增长 8.0%，持平 11 月。

分消费类型来看，12 月商品零售回升 0.个百分点，餐饮回落 0.6 个百分点。限

额以上商品消费中，12 月食品类、汽车消费增速明显回升，其中汽车类同比增

1.8%，在连续负增长后同比增速再次转正。 
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图 10：12 月消费平稳增长  图 11：12 月汽车消费增速再次转正 

 

 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理  数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

需求端：进出口——大超预期，延续向好格局 

12 月外贸数据大超预期，进、出口延续向好格局。  

图 12：中国进出口当月同比增速变化一览 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理和测算 

12 月进口增速明显回升，超出市场预期。中国 12 月进口同比 17.7%（按人民

币计，下同），较 11 月回升 15 个百分点。从大宗商品进口数量来看，12 月铁

矿砂、塑料、纸浆、钢材、铜等大宗原材料进口量同比增速明显抬升。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_7585
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