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旬度经济观察 

                   ——如何理解本轮经济企稳？ 

 

韦志超1 袁方(联系人)2 

2020 年 01 月 20 日 

内容提要  

11-12 月经济企稳弱修复，主要体现在制造业上。暖冬和春节因素对经济修复

的解释力度有限，需求改善是较为确定的，但幅度上可能没有工增显示的那么大。 

中美贸易摩擦导致的超跌可能是本轮反弹的基础，中美缓和或许是最重要的

催化剂，政策宽松则为反弹创造了条件。 

自 12月下旬以来，市场可能一直在博弈降息预期，随着经济短期企稳，这种

预期在未来或许有一定程度的修正。 

 

 

风险提示：（1）贸易摩擦加剧；（2）地缘政治风险  
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2019 年的经济数据基本公布完毕，我们经过分析数据，得出以下结论：（1）

11-12 月经济出现反弹，主要体现在制造业上；（2）暖冬和春节因素对经济反弹

的解释力度有限，需求的改善是较为确定的，幅度上可能没有工增显示的那么大；

（3）中美贸易摩擦导致的超跌可能是本轮反弹的基础，中美缓和或许是最重要的

催化剂，政策宽松则为之创造了条件；（4）自 12 月下旬以来，市场可能一直在

博弈降息预期，随着经济短期企稳，这种预期在未来或许有一定程度的修正。 

 

一、11-12 月经济反弹，制造业表现突出 

12 月工业增加值同比 6.9%，相比 11月的 6.2%有所提高。工业增速连续两个

月的明显改善与 PMI、进口等指标相互印证，说明经济在最近两个月可能确实出

现了企稳回升。 

 

图1：  % 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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图2：  % 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

图3：  % 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

从需求端观察，房地产投资增速从 11月的 9.3%回落至 6.7%，基建投资（不

含电力）由 11月的 1.8%小幅回升至 2.1%，制造业投资增速则由 11月的 1.6%大

幅反弹至 9.2%。由于基数原因，11-12月出口增速的反弹也很明显。11-12 月消费
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的名义增速有所上升，实际增速有所下降。综合来看，需求端的“房地产+基建”

表现一般，而“出口+制造业”反弹明显。 

 

图4：  % 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

二、需求改善确定，但目前仅限于制造业部门 

市场对经济企稳的判断较为一致，但对经济企稳背后的原因有较大的分歧。

春节因素和暖冬是两种较为流行的解释。但我们认为，这两种解释的力度相对有

限。需求的改善是较为确定的。 

有一种观点认为，2020 年的春节在 1 月 25 日，相对较早，因此企业可能把

生产提前到 12月。首先，从统计局公布的工业季调环比（理论上考虑了春节因素）

来看，12月为 0.58%，处在较高水平。另外，我们总结了 2000 年以来，历次春节

位于 1月下旬的年份下 11-12月的工业增加值同比的情况，发现 12月同比相比 11

月同比的增加幅度非常小。因此，我们认为，春节因素的解释力度相对有限。 
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图5：  % 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

图6：  % 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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另一种解释是“暖冬”，这个解释也有一定的吸引力。但我们从几个方面来

观察，这个解释的力度有限。 

首先，2019 年 10月、11月和 12月平均气温为 11.5、4.9和-0.6，而 2018 年

10 月、11月和 12月的平均气温为 10.1、4.9和-1.7；然而，2019 年 10-12 月工业

同比分别为 4.7%、6.2%和 6.9%。2019年 10月相对暖和，但工增明显下降；2019

年 11 月则与 2018 年 11 月持平，但工增显著反弹。 

 

图7：  ℃  

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

其次，我们观察历史上几次寒冬或者暖冬的情形（例如，2015 年 12 月相比
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图8：  %，℃  

  

数据来源：Wind，安信证券 

注：趋势值用的是中心 MA5，样本选取的是 2011-2019 年 10-12 月的工业季调环比 . 

 

最后，我们对 2011年以来 10-12月气温与工增之间的关系做了个粗略的梳理，

发现工业与气温的关系甚至是负相关，这可能和数据质量有关系，但可能说明气

温对工业增加值的负面影响可能并不是那么显著。 

图9：  % 

 
数据来源：Wind，安信证券 
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然而，6.9%的工业增速确实大幅超出预期，而且与粗钢、水泥和发电量同比

的增速出现较为明显的偏差。我们认为，一个可能的解释是“季末效应”。2015、

2017 和 2019 年的工业增速出现了较为明显的季末效应。尽管这没有明确的解释，

但不排除 2019 年 12 月超高的工业增速与之有关。但是，如果我们用季度数据来

观察的话，三季度工增 5%，四季度 5.9%，四季度工增的反弹是较为明显的。 

 

图10：  % 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

值得注意的是，四季度经济的反弹可能只在工业部门表现的较为明显，服务

业部门可能依然疲弱。二产同比由三季度的 5.2%反弹为 5.8%，但三产同比则由三

季度的 7.2%下降为 6.6%。这使得四季度的名义 GDP 增速并没有出现反弹，而是

由三季度的 7.6%下降为 7.4%。这与 PMI 的数值也相印证。制造业 PMI 自三季度

起出现反弹，但非制造业 PMI 仍在下行。 
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