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事件: 

1 月 17 日,国家统计局公布 4 季度主要经济指标，GDP 增速为 6.0%（前

值 6.0%），经济企稳符合我们此前的预测。虽然广谱数据显示四季度生

产出现了反弹，然而需求的改善似乎并不令人令人信服，存货的回升可

能是支撑生产反弹的主要因素——而这也意味着未来经济下行的压力

仍然较大。 

投资要点： 

 季度数据上看，投资与出口及工业生产分别是需求与产出端 GDP

企稳的主要原因。从需求端来看，四季度固定资产投资单季同比增

速名义值从三季度约 4.7%反弹到四季度的 5.3%以及出口增速从

-0.3%反弹到 1.8%可能是支撑总需求的主要原因。而无论是社会消

费品零售实际值的数据还是统计局住户调查人均消费实际支出的

数据都显示四季度消费进一步下滑。 

从生产端的数据来看，包括 12 月在内的工业增加值的反弹拉动了

整体第二产业增加值的反弹。然而，GDP 四季度增速仅仅与三季

度持平，这主要受到了四季度第三产业同比增速放缓的影响。我们

注意到 2014 年以来第三产业增加值同比与第二产业增速形成了某

种负相关，与 2014 年之前的正相关大相径庭，也与大多数产业存

在顺周期性的经济规律相悖。因此，我们认为第三产业增加值增速

的数据质量的可信度可能不太高。更多的基于工业生产的数据，我

们倾向于认为中国四季度的整体产出水平出现了一定程度的回升，

并且强于市场一致预期。 

 12 月份需求反弹的数据质量可能欠佳。四季度支撑需求的数据中，

12 月的出口和投资反弹都起到了决定性作用——如果单看 10 和

11 月数据，四季度的出口和投资都较三季度下滑——但是可靠性

并不高。出口的强劲反弹与低基数有较大关系（《12 月贸易数据点

评》1 月 14 日）。投资数据中，房地产开发投资和基建投资单月同

比都出现了明显的下滑，只有制造业投资一枝独秀：从 11 月份的

单月同比 1.7%反弹到 7.5%。然而，制造业投资 12 月份的数据质

量一直存在相当争议——由于统计局有的时候可能将全年误差放

在 12 月份处理，导致 12 月的数据常常出现比较明显的异常。制
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造业投资是否真实出现了明显的反弹仍需要未来的数据来验证。 

与此同时，尽管汽车的零售好于预期，社会消费品零售单月名义同

比整体只是勉强与 11 月持平，而剔除价格因素的 12 月社零实际同

比则创出了 4.5%的历史新低。 

 12 月份及四季度工业生产超出市场预期，存货回升可能是主要解

释。12 月工业增加值增速进一步反弹到 6.9%，超出市场一致预期，

也符合今年以来工业生产每个季度最后一个月最强的特征。总体而

言四季度的工业生产反弹得到了广谱数据的支持——包括 PMI，发

电量、铁路货运量等等，甚至出口交货值也部分的因为低基数在

12 月份出现了反弹。从行业来看，汽车、计算机、通信和其他电

子设备制造业是 12 月工业增加值进一步反弹的主要支持力量；从

主要工业产品产量来看，汽车、集成电路和钢铁的产量反弹也比较

显著。 

然而，无论是四季度还是对 12 月的数据而言，都体现出非常明显

的产出的反弹强于终端需求的特点。这样看，存货回升可能构成了

工业生产反弹的主要力量。从行业层面的数据来看，一些主要的工

业行业如汽车、钢铁都存在存货回升的现象。 

 继续维持 2020 年经济同比下行压力仍高的判断。从目前的经济和

金融数据上看，确实存在一些略好于此前预期的因素。包括在领先

指标中中长期贷款的数据有所好转——人民银行孙国峰司长近期

披露 12 月一般贷款利率下行至 5.74%，较 9 月份下降 22 个基点，

LPR 改革效果逐步显现；12 月 M1 的增速有相当回升；11 月份工

业企业利润也有明显反弹。但是总体而言，本轮政策放松与此前的

周期还有有两点显著差异导致经济下行压力仍大：一是房地产政策

始终没有显著放松，这意味着房地产投资难以成为支撑经济周期性

反弹的因素；二是社零和消费的增速持续下行，迄今没有显著改观

的迹象。 

从近期的经济数据来看，虽然贸易摩擦暂时有一些缓和，出口增速

回升的基础仍然并不稳固，特别是海外经济运行目前仍然相当不明

朗。此外，四季度房地产投资增速较三季度明显下行似乎已经表现

出一些房地产投资趋势性下行的迹象，对于经济的拖累需要密切关

注。从一季度的情况来看，GDP、社零实际同比、基建投资同比等

基数都比较高；叠加非国企部门企业资金链仍然偏紧，即使一季度

财政政策提前发力，我们仍然倾向认为 2020 年一季度 GDP 环比

即使有所反弹，同比数据想要保六并不容易。而考虑到统计部门可

能依据经济普查结果进一步修正 2017 年以前的 GDP，这意味着无

需太高的经济增长就可以实现 2020 年翻两番的目标，这可能会进

一步降低政府逆周期调节的意愿和努力。 

风险提示：经济低于预期，政策力度不及预期，中美关系持续恶化 
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