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2019年 12月经济数据预测 
 

实体经济数据： 

预计四季度 GDP同比增速 6.0%，2019年 12月工业增加值同比 6.0%，固定
资产投资增速 5.1%、社零同比增速 8.0%。预计 12月 CPI同比 4.7%、PPI同
比-0.4%。 

进出口数据： 

预计 12月出口同比增速 4.0%，进口同比增速 3.0。 

货币信贷数据： 

预计 12月新增贷款 1.15万亿、社融 1.75万亿、M2同比 8.3%。 

 

 
风险提示：经济走势超预期，政策不确定性。 
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表 1：2019年 12月及 2020年经济数据预测 

月度 20/02（E） 20/01（E） 19/12（E） 19/11 19/10 19/09 19/08 19/07 

CPI（%） 4.30 5.30 4.70 4.50 3.80 3.00 2.80 2.80 

PPI（%） 0.70 0.50 -0.40 -1.40 -1.60 -1.20 -0.80 -0.30 

工业增加值（当月，%） 5.80 - 6.20 6.20 4.70 5.80 4.40 4.80 

固定资产投资（%） 5.00 - 5.10 5.20 5.20 5.40 5.50 5.70 

消费（当月，%） 7.80 - 8.00 8.00 7.20 7.80 7.50 7.60 

进口（%，美元计价） 4.00 0.00 3.00 0.50 -6.40 -8.30 -5.60 -5.10 

出口（%，美元计价） 5.00 0.00 4.00 -1.30 -0.80 -3.20 -1.00 3.30 

新增贷款（亿元) 8,500 35,000 11,500 13,900 6,613 16,900 12,100 10,600 

社会融资总量（亿元） 8,000 48,000 17,500 17,547 6,619 23,569 20,115 10,830 

M2（%） 8.40 8.30 8.30 8.20 8.40 8.40 8.20 8.10 

季度 20Q4（E） 20Q3（E） 20Q2（E） 20Q1（E） 19Q4（E） 19Q3 19Q2 19Q1 

GDP（%） 5.80 5.80 5.90 6.00 6.00 6.00 6.20 6.40 

CPI（%） 1.30 2.00 3.50 4.50 4.3 2.87 2.63 1.83 

PPI（%） 0.56 0.43 -0.2 0.35 -1.1 -0.77 0.5 0.2 

工业增加值（%） 5.50 5.70 5.80 6.30 5.60 5.60 6.00 6.50 

固定资产投资（%） 4.50 4.60 4.60 4.80 5.10 5.40 5.80 6.30 

消费（累计，%） 7.20 7.30 7.60 7.80 8.00 8.20 8.40 8.30 

进口（%，美元计价） -10.00 -9.00 -5.00 -3.00 -1.10 -6.37 -3.93 -4.29 

出口（%，美元计价） -10.00 -15.00 -5.00 -1.00 0.60 -0.38 -1.01 1.43 

新增贷款（亿元) 32,130 43,470 45,360 68,040 32,013 39,600 38,600 58,058 

社会融资总量（亿元） 43,560 56,923 53,888 85,630 41,716 54,514 51,607 82,005 

M2（%） 8.00 8.10 8.20 8.4 8.3 8.4 8.5 8.6 

年度 2020（E） 2019（E） 2018 2017 2016 
   

GDP（%） 5.90 6.20 6.60 6.80 6.70    

CPI（%） 3.00 2.80 2.10 1.60 2.00 
   

PPI（%） 0.10 -0.30 3.50 6.30 -1.40 
   

工业增加值（累计，%） 5.50 5.60 6.20 6.60 6.00 
   

固定资产投资（%） 4.50 5.10 5.90 7.20 8.10 
   

消费（累计，%） 7.20 8.00 8.98 10.20 10.40 
   

进口（%，美元计价） -7.00 -4.60 15.83 16.11 -5.46 
   

出口（%，美元计价） -8.00 -0.30 9.87 7.90 -7.73 
   

新增贷款（亿元) 175,000 168,271 161,663 135,231 126,459 
   

社会融资总量（亿元） 240,000 229,842 194,241 225,693 178,023 
   

M2（%） 8.00 8.30 8.10 8.1 11.3 
   

资料来源：Wind，天风证券研究所 

1. 实体经济数据 

1.1. 预计四季度 GDP同比增速 6.0% 

从已公布的 10月、11月数据来看，工业增加值累计同比增速与三季度基本持平，如果 12

月工业增加值增速未明显回落，四季度可能与三季度相当。投资方面，基建累计同比有所
回落，制造业基本持平，地产投资整体回落但建安投资回升。 
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图 1：工业增加值  图 2：固定资产投资 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

四季度贸易形势缓和，出口较三季度有所改善。消费方面，社零累计同比增速整体继续呈
现下行态势。 

图 3：进出口同比增速  图 4：社零累计同比增速下行 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

整体而言，四季度投资、生产、出口、消费等增速相对三季度而言并未有明显的改善，但
也没有大的下降，预计整体 GDP增速仍然处于低位，预计保持在 6.0%附近，全年 GDP增
速 6.2%。展望 2020年，预计季度 GDP依次为 6.0%、5.9%、5.8%、5.8%，全年 5.9%左右。 

图 5：季度 GDP增速预测  图 6：年度 GDP预测 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.2. 工业增加值同比增速预计维持 6.2% 

今年以来工业增加值存在明显的季末效应，通常到季末工业增加值增速会明显抬升。11月
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工业增加值同比超预期上行至 6.2%，与此同时 11 月工业用电量同比增速从 3.26%上升至
3.51%，说明终端需求确实相对旺盛。12 月 PMI 生产、需求等分项继续走强，说明生产需
求在继续扩张。虽然发电量无论是水电还是火电增速均略有回落，但发电量与工业增加值
也并不是完全一致。整体来看，预计 12 月工业增加值同比增速依然维持在较高的水平，
约在 6.2%左右。 

展望 2020 年，年初基建发力较早，同时地产施工短期内不会出现断崖式下滑，因而预计
前两个月工业增加值累计同比增速尚可，预计能维持在 5.8%左右，整体好于 2019年同期。 

图 7：PMI与工业增加值  图 8：工业增加值与工业用电量 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

展望 2020 年全年，预计工业增加值增速整体呈现前高后低走势，一季度 6.3%，之后逐步
回落至 5.5%左右。 

图 9：工业增加值预测（季度）  图 10：工业增加值预测（年度） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.3. 预计 12月固定资产投资增速小幅下降至 5.1%左右 

我们估计 12 月基建增速将因季节性下行。预计土地购置费带动地产继续下行，制造业小
幅改善，总体投资增速下降至 5.1%左右。2月由于制造业和基建相对稳定，对冲地产下行，
增速边际稳定在 5%左右。 

从历史经验看，12 月基建增速由于季节性因素大概率向下，唯一小幅向上的年份为 2018

年 12月，向上 0.6个点。2016-2018年 12月单月的基建投资分别为 1.58万亿、1.58万亿
和 1.71万亿，2018年 12月的高基数进一步压低了 2019年 12月的基建同比。 
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图 11：基建增速月度变动 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

从基建项目和合同跟踪，发改委基建项目在 9月放量，近期增速又有所下行；11月中建基
建合同订单增速由上个月的-24.90%下行至-26.50%，侧面验证基建 12月的季节性因素。 

图 12：发改委基建项目  图 13：中建合同订单 

 

 

 

资料来源：国家发改委，WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

预计房地产投资小幅下行。房地产成交面积仍然稳健，短期内建安投资可能仍有支撑，现
阶段推动房地产投资下行的主要因素可能还是土地购置费，2月房地产投资继续下行。 

图 14：房地产成交面积  图 15：土地购置费推动房地产投资下行 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

目前制造业投资的现状是中游持平，上游和下游制造业下行，汽车销售企稳，可能带动下
游汽车制造业以及中游装备制造业回暖。 
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图 16：制造业上中下游投资  图 17：工业企业利润 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

展望 2020年全年的固定资产投资，我们认为基建增速可能在一季度上行，整体前高后低，
地产投资第一阶段由土地购置费带动下行，第二阶段新开工下行，制造业投资有望在低位
企稳。 

图 18：固定资产投资年度预测  图 19：固定资产投资季度预测 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

1.4. 预计社零同比增速 8.0% 

11月社零超预期与价格变化有关，RPI由 2.24%升至 3.04%，目前通胀水平依然较高，12月
RPI 预计不会有明显回落。从汽车库存预警指数来看，预计 12 月汽车销量有所提升。12

月地产销售进一步下行，但预计向家具装潢等地产后周期消费传导还需要一定的时间。从
季节性来看，12月社零同比增速一般持平或高于 11月，预计 2019年 12月社零同比增速
8.0%，仍然处于较高水平。 

近期地产销售下滑，这对地产后周期消费将形成一定的拖累。同时近年来前两个月社零增
速逐步下行，预计 2020年前 2月社零同比增速回落至 7.8%。 
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