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 上年值 
上年同

期值 
上期值 

2019 年

12 月预测 

2019 年第四

季度预测 

2019 年全年

预测 

经济增长 

GDP 6.6% 6.4% 6.0% - 6.1% 6.2% 

工业增加值同比 6.2% 5.7% 6.2% 5.8% 5.6% 5.6% 

固定资产投资累计同比 5.9% 5.9% 5.2% 5.1% 5.1% 5.1% 

社会消费品零售额同比 9.0% 8.2% 8.0% 7.8% 8.0% 8.0% 

出口同比 9.9% -4.6% -1.3% 4.2% 0.6% -9.1% 

进口同比 15.8% -7.6% 0.5% 12.0% 1.9% -11.8% 

贸易差额（亿美元） 3518 568.0 379.2 400.0 1200 4000 

通货膨胀 

CPI 同比 2.1% 1.9% 4.5% 4.8% 2.9% 2.9% 

PPI 同比 3.5% 0.9% -1.4% -0.3% -0.3% -0.3% 

货币信贷 

新增人民币贷款（亿元） 161700 10800 13900 12300 32813 169071 

M2 同比 8.1% 8.1% 8.2% 8.4% 8.3% 8.4% 

 

注：1、月度预测值：固定资产投资同比为累计值；其他均为当月值。 

2、季度预测值：工业增加值、固定资产投资、社会消费品零售总额、CPI 和 PPI 同比

均为累计值；其他均为当季值。  
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2019 年 11 月中国整体经济表现超预期。从生产端看，今年暖冬效应叠加逆周期政策，

11 月工业增加值同比增速较 10 月加快 1.5 个百分点至 6.2%。从需求端看，因“双十一”带

动消费涨幅扩大，11 月社会消费品零售总额同比增长 8.0%，增幅较 10 月份扩大 0.8 个百分

点；11 月固定资产投资同比增速与 10 月持平，继续低位前行；11 月出口受外需疲弱等因素

影响继续低位徘徊；11 月进口则因国内需求回暖得到支撑，同比增长 0.3%，实现了自今年

5 月以来首次由负转正。纵观 2019 年 1 月以来的整体经济形势，前三季度经济下行压力显

著，尤其是第三季度 GDP 增速为 6%，是有季度数据以来的最低值，但从第四季度的经济形

势来看，出现了一定的企稳迹象，10 月和 11 月的经济数据均好于第三季度。 

因此，综合今年以来的宏观经济走势以及第四季度宏观经济调控政策，预计第四季度

GDP 同比增长 6.1%，全年经济增速可达到 6.2%；12 月份工业增加值同比增长 5.8%，全年

增速可达到 5.6%；12 月进出口同比增速分别为 12%和 4.2%，全年进出口增速预计为-11.8%

和-9.1%；12 月社会消费品零售总额同比增长 7.8%，全年消费增速达到 8.0%；12 月和全年

全国固定资产投资同比增长 5.1%。同时，由于低基数效应，预计 12 月份 CPI 为 4.8%，PPI

为-0.3%，而全年增速分别为 2.9%和-0.3%。最后，在货币金融方面，随着金融政策加大对小

微企业的支持力度，预计 12 月份新增人民币贷款为 12300 亿元；在宏观经济企稳的驱动下，

宽松的货币政策目标推升 M2 同比增速，预计 12 月份 M2 同比增速为 8.4%；人民币汇率则

因中美贸易谈判的积极推进得到支撑，预计 2020 年 1 月人民币汇率震荡上涨，震荡区间为

6.9~7.0。 

稳增长政策发力、工业生产回暖支撑四季度经济增速 

预计第四季度 GDP 同比增速为 6.1%，2019 年 GDP 增速为 6.2%。从三大产业增加值对

GDP 的贡献来看，第二产业的工业增加值、第三产业的批发零售业增加值、交通运输仓储

邮政业增加值、房地产业增加值和金融业增加值的贡献度较大。从工业增加值同比增速看，

在中美贸易谈判、企业利润下滑的影响下，10 月份工业增加值同比增速为 4.7%，较去年同

期增速下滑较快，而 11 月份工业增加值同比增速较去年同期回升较明显，工业生产回暖将

有力的支撑四季度 GDP 同比增速。从第三产业的房地产业增加值来看，四季度房地产市场

总体以宽松政策为主，已有百余城对房地产市场进行了 154 次政策调整，房地产服务业增加

值将对四季度GDP 增速产生一定推动作用。从第三产业的金融业增加值来看，11月份信贷、

社融增速平稳，加之经济下行压力提高，货币政策将趋于宽松，逆周期调节力度加大将支撑

四季度的 GDP 同比增速回升。 
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图 1 中国国内生产总值同比增速及预测（%） 

数据来源：Wind。 

工业生产内生动力边际改善，经济活动企稳回升 

预计 12 月份工业增加值同比增长 5.8%。一方面工业生产内生动力得到边际改善，如 11

月单月利润总额同比增速由负转正，1-11 月利润总额累计同比负增长减少 0.8 个百分点，同

时 11 月 PMI 指数升至荣枯线以上；另一方面从高频数据来看，截止至 12 月 28 日，6 大发

电集团日均耗煤量同比上涨 5.4 个百分点，全国平均高炉开工率均值为 66.16%，同比上涨

1.16 个百分点。此外，12 月气候相对差于 11 月，暖冬效应减弱，但季度周期效应仍将支撑

12 月整体工业增加值同比增速，因此，增速预计介于 10 月和 11 月区间。若从工业增加值

全年增长来看，2019 年全国工业增加值预计同比增长 5.6%。 

 

图 2 工业增加值同比增速及预测（%） 
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数据来源：Wind。 

生产活动回暖、贸易谈判进展顺利推升进出口同比增速 

预计 12 月出口同比增速为 4.2%。基于对当前国外国内经济形势的分析，三大因素将对

出口形成影响。第一，全球主要经济体表现出现分化，经济不确定性仍存在。首先，美国经

济表现优于其他大型经济体，美国 12 月 Markit 服务业 PMI 初值 52.2，预期值 52，前值 51.6，

11 月非农就业人口增加 26.6 万人，预期增 18.3 万人，美国经济在年底将保持适度增长。相

比较来说，12 月份欧洲与日本制造业 PMI 均不及预期，并且对欧盟出口一直处于萎缩状态，

12 月份状况改善的可能性不大。第二，基数效应。2018 年 12 月份出口保持低速增长，出口

同比下跌 4.6%，这将影响 2019 年 12 月份的出口增长情况。第三，中美贸易谈判取得突破

性进展。12 月 13 日，经过中美两国经贸团队的共同努力，双方在平等和相互尊重原则的基

础上，已就中美第一阶段经贸协议文本达成一致，这将有力的对出口形成支撑。综合 2019

年以来的出口增长情况，预计全年出口同比增长-9.1%。 

 

图 3 中国出口同比增速及预测（%） 

数据来源：Wind。 

预计 12 月份进口同比增速为 12.0%。主要的影响因素包括，第一，中美第一阶段经贸

协议文本达成一致，协议文本包括序言、知识产权、技术转让、食品和农产品、金融服务、

汇率和透明度、扩大贸易、双边评估和争端解决等方面，国务院关税税则委员会在 12 月 19

日公布第一批对美加征关税商品第二次排除清单。第二，国内需求明显回升。中国 11 月官

方制造业 PMI 为 50.2，近 7 个月来首度返回枯荣分界线上方，财新中国制造业 PMI 也连续

五个月回升，全国规模以上工业企业利润总额增速由负转正，同比增长 5.4%。两方面的因
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素将共同影响 12 月份进口同比增速。综合 2019 年以来的进口增长情况，预计全年进口同比

增长-11.8%。 

 

图 4 中国进口同比增速及预测（%） 

数据来源：Wind。 

低基数效应导致通胀率继续上涨  

预计 12 月份 CPI 同比增长 4.8%、PPI 同比下降 0.3%，低基数效应导致通胀率继续上

涨。2018 年 12 月份 CPI、PPI 分别同比增长 1.9%，0.9%，涨幅分别较 2018 年 11 月份收窄

0.3、1.8 个百分点，对本月 CPI、PPI 增速形成低基数效应。入冬以后，随着气温的下降以

及石油价格的上涨，预计 12 月份蔬菜价格的快速上涨或将替代猪肉价格的上涨，成为新的

拉升 CPI 增速的主要因素之一。猪肉价格方面，近期受大量储备肉投放市场的影响，猪肉价

格在 12 月中旬再次出现下降。工业品价格方面，2018 年年末环保监督力度减弱导致供给相

对增加，工业品价格增速出现了显著的下滑，对 2019 年 12 月形成了低基数效应。 

全年方面，预计 2019 年 CPI 同比增长 2.9%、PPI 同比下降 0.3%。与 2018 年相比，2019

年，受食品价格上涨影响 CPI 同比增速出现了明显的上涨。截至 11 月份，2019 年 1-11 月份

CPI 同比增长 2.8%，涨幅较 2018 年同期扩大 0.7 个百分点，其中食品价格增速扩张了 6.7 个

百分点，不仅抵消了非食品价格增速下滑的影响，还带动 CPI 增速上涨 0.7 个百分点。PPI

方面，2019 年 PPI 增速继续下滑，2019 年 1-11 月份 PPI 同比下滑 0.3%，较 2018 年同期下

滑 3.8 个百分点，显示出工业需求相对低迷。 
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图 5 中国 CPI 同比增速及预测（%） 

数据来源：Wind。 

 

图 6 中国 PPI 同比增速及预测（%） 

数据来源：Wind。 

企业扩大再生产动力不足，投资增速继续低位前行 

预计 1-12 月份全国固定资产投资同比增长 5.1%，较 1-11 月份下滑 0.1 个百分点。一方

面，近期并未见到实质性的刺激政策出台；另一方面，从当前的经济形势来看，固定资产投

资也并不存在增速显著上涨的基础。1-11 月份工业企业利润继续下滑，同比下降 2.1%，而

且 2019 年以来，工业企业利润一直是处于同比下降状态。企业利润的持续下滑，将导致企

业扩大再生产的动力还是不足的，使得投资增速的地位踟蹰不前。全年来看，2019 年全国

固定资产投资同比增速出现了小幅下滑，1-11 月份投资增速同比增长 5.2%，较 2018 年同期

下滑了 0.7 个百分点。 
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