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◼ 事件：中国 2019 年四季度 GDP 增长 6.0%，全年增长 6.1%，符合预期

目标。中国 2019 年 12 月规模以上工业增加值同比增长 6.9%，预期 5.9%，

前值 6.2%。中国 2019 年 1-12 月城镇固定资产投资同比增长 5.4%，预期

5.2%，前值 5.2%。2019 年 12 月社会消费品零售总额同比增长 8%，预

期 7.8%，前值 8%。 

◼ 12 月工业生产同比增长 6.9%，超过市场预期。其中制造业增长 7%，加

快 0.7 个百分点，主要工业产品中汽车、钢铁、原油加工量明显加快，

但水泥、乙烯、有色金属等增速小幅回落。全年来看，四季度 GDP 同

比增长 6.0%，结束了前三季度逐季回落的态势，符合预期。11 月工业

企业产品销售率为 98.2%，比上月提高 0.2 个百分点，工业生产销售情

况向好迹象明显。 

◼ 1-12 月投资企稳回升，全年投资贡献率有所提高，但后市房地产投资预

将延续下行。1-12 月固定资产投资同比增长 5.4%，比上月回升 0.2 个百

分点。制造业投资增长 3.1%，增速加快 0.6 个百分点；基础设施投资增

长 3.8%，增速回落 0.2 个百分点；房地产开发投资增长 9.9%，增速回落

0.3 个百分点。当前制造业投资底部区间初步显现，基建投资得益于专

项债投放，后市也将有较好表现，公用事业和采矿业投资仍是投资回升

重要来源。需要注意的是，房地产投资在 2019 年表现较强，成为 2019

年经济稳定的重要原因，但 2020 年增长动力将有望继续切换，随着土地

成交价款和购置面积的下降，房地产投资增速将大概率下行。 

◼ 12 月消费增速持平上月，略超过预期。相比前三季度的贡献率 60.5%，

全年消费对经济增长的贡献下行至 57.8%。12 月社会消费品零售总额同

比增长 8%，除汽车以外的消费品零售额增长 8.9%，比上月回落 0.2 个

百分点。值得注意的是，12 月汽车消费额同比增长 1.8%，增速比上月

扩大 3.6 个百分点；金银珠宝类消费同比增长 3.7%，增速比上月扩大 4.8

个百分点，12 月避险需求有所增加。 

◼ 总的来看，全年经济数据符合预期，基本面呈现小幅企稳，制造业 PMI

连续两个月处于扩张区间，工业增加值也处于高位，经济短期仍将延续

阶段性企稳。但中长期来看，经济增长仍将面临压力，一方面增长动力

继续切换，房地产投资将继续延续下行；另一方面，海外经济走弱也将

不利于外需表现，12 月美国制造业 PMI 仅 47.2%，外需在 2020 年仍然

较弱。 

风险提示：海外经济不及预期。 
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图 1：经济增速  图 2：主要工业产品增速 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 

 

图 3：固定资产投资增速  图 4：社会消费品零售总额增速 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 
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