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◼ 事件：统计局公布数据，中国 2020 年四季度 GDP 同比增 6.5%，预期增

6.2%，2020 年全年 GDP 同比增长 2.3%。中国 12 月工业增加值同比增

长 7.3%，预期增长 7%，前值增长 7%。中国 2020 年全年城镇固定资产

投资同比增长 2.9%，预期增长 3%，前值增长 2.6%。中国 12 月社会消

费品零售总额同比增长 4.6%，预期增长 5.4，前值增长 5%。 

◼ 2020 年 GDP 总量首突破 100 万亿，12 月工业增加值超预期，经济恢复

态势持续。2020 年四季度 GDP 同比增 6.5%，较三季度扩大 1.6 个百分

点，反映经济稳步增长，全年总量首次突破 100 万亿，肯定了国家疫情

有效防控的成果，经济发展任务完成情况优于预期。从工业增加值来看，

2020 年全年工业增加值同比增长 2.8%，涨幅较上月扩大 0.5 个百分点。

12 月工业增加值同比涨幅扩大 0.3 个百分点至 7.3%，为去年最高值。12

月发电量同比增长 9.1%，为 2018 年 4 月以来的最高值，整体经济恢复

加快。四季度工业产能利用率高达 78%，为近两年的最高值，供给侧结

构性改革深入推进。分行业看，12 月 41 个大类行业中有 35 个行业增加

值保持同比增长，较上月增加一个。其中，因国内局部地区疫情反复，

医药制造业同比增长最多，达 16.9%；汽车制造业增长 9.7%，较上月回

落 1.4 个百分点。 

◼ 投资增长基本与预期一致，第二产业投资年内首次转正。1-12 月投资增

速为 2.9%，较前值回升 0.3 个百分点。第二产业投资增速年内首次转正，

同比增长 0.1%，巩固第二产业地位；第一和第三产业投资增速持续扩大。

基础设施投资增速小幅回落 0.1 个百分点至 0.9%，但房地产投资稳步上

升，去年增速达到 7%，持续拉动整体投资力度。高技术产业投资增速

回落，但仍处于高位增长区间，累计同比增长 10.6%，涨幅回落 1.2 个

百分点，其中高技术制造业和高技术服务业涨幅分别回落 1.3 和 0.9 个百

分点。 

◼ 12 月消费总额不及预期，汽车消费大幅回落。12 月社会消费品零售总

额增速回落 0.4 个百分点至 4.6%，累计 2020 年消费增速则为-3.9%，降

幅持续收窄。12 月乡村消费增长加速，而城镇消费回落是主要拖累。12

月餐饮转负为正，同比增长 0.4%，但商品零售增速回落 0.6 个百分点至

5.2%。从具体商品类别来看，烟酒类产品同比增速扩大 9.5 个百分点至

20.9%；石油及其制品同比降幅明显收窄 7.2 个百分点，饮料类、化妆品

类和通讯器材类产品同比增速均回落。另外，汽车消费明显回落 5.4 个

百分点，结束连续五个月双位数增速的走势，也是导致社零不及预期的

原因。 

◼ 总体来看，国内经济保持韧性，符合预期，2021 年将迎来良好开局。2020

年中国 GDP 首次突破 100 万亿元，经济运行稳定恢复，就业民生保障有
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图 1：工业增加值增速  图 2：发电量当月和累计增速 

 

 

 

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和汽车消费增速 

 

 

 

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 

 

 

  

力，经济社会发展主要目标任务完成情况好于预期。12 月工业增加值增

速超预期，累计投资、消费增速也持续好转，与此前 PMI 走势保持一致。

另外，2020 年全国居民人均可支配收入实际增长 2.1%，与经济增长基

本同步，民生保障政策强力有效。虽然国内外疫情反复对经济产生不利

影响，但中国经济长期向好的基本面没有变。近期发改委也表示保持对

经济恢复必要支持力度，预计中国将继续做好“六稳”、“六保”工作，

在政策引导下，国内经济将维持韧性，2021 年将迎来良好开局。关注海

外疫情、海外经济等外部环境变化。 

◼ 风险提示：中美贸易摩擦；海外疫情反复。 
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