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[Table_Summary]  GDP：下半年拾级而上，固定资产投资稳步回升。2020 年我国国内生产总值

首次突破 100 万亿元大关，同比增长 2.3%，二季度增速转正后拾级而上。目

前复工复产稳步推进，供需两端逐步恢复，投资仍是经济修复的主力。2020

年全国固定资产投资同比增长 2.9%，基建投资不及预期，房地产投资韧性较

强，制造业投资恢复势头良好；但消费尚未完全恢复，全年社会消费品零售总

额同比下降 3.9%，分化趋势明显。2020 年居民收入增长逐步恢复，但仍低于

疫情前，就业目标超额完成。 

 工业生产加快恢复，高新产业增势良好。12 月，规模以上工业增加值同比增

长 7.3%，比上月加快 0.3 个百分点。制造业增长 7.7%，增速与上月持平，其

中高技术制造业同比增长 13.1%，增速较 11 月加快 2.3 个百分点，保持着良

好的增长势头。受国内散点疫情影响和居家办公带动，医药制造业、计算机通

信和其他电子设备制造业同比增速较前月加快。随着我国进入工业互联网的快

速成长期，2021 年在稳增长政策持续发力，工业企业将进一步加速会暖。 

 制造业投资复苏延续，产能利用率保持升势。12 月，制造业投资同比保持 10%

左右的增速，虽然较 11 月放缓，但考虑到基数影响，12 月制造业投资表现并

不差。四季度制造业产能利用率达 78.4%，同比上升 0.4 个百分点，除纺织业，

计算机、通信和其他电子设备制造业外，其他行业产能利用率均维持稳定或小

幅上升。当前全球疫情防控形势依然严峻，国内有散点疫情出现反复，但随着

疫苗的全面推广和经济的进一步恢复，加之 2020 年基数较低，预计 2021 年

制造业投资将呈现较快增长态势。 

 基建投资单月同比转负，新周期即将开启新行情。2020 年基础设施投资（不

含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 0.9%，其中，12 月当月同

比下降 0.06%，为 4 月份以来首次单月同比增幅转负，与财政支出进度不及预

期，天气因素及局部地区散点疫情出现有关。新周期开启叠加基数效应将推高

基建投资表现。2021 年伊始，上海、广州、湖北、天津等多地加速布局新基

建，国家层面关于新基建的相关规划有望加快出台，受新基建拉动和低基数影

响，乐观估计全年基金投资增速有望上行至 7%。 

 商品零售增速回落，耐用消费品需求减弱。12 月份，社会消费品零售同比增

长 4.6%，增速年内首次回落。除汽车外消费品零售额增长 4.4%，增速较 11

月份加快 0.2 个百分点，但增幅边际放缓。12 月份，化妆品类、通讯器材类

和金银珠宝类耐用消费品增速回落最多，主因“双十一”购物节提前消费与囤

货，短期内有效需求减弱；烟酒类、石油制品类、家用电器类增速加快显著。

2020 年全国居民人均可支配收入名义增速较 2019 年放缓，加之受近期国内多

地散点疫情影响，往年的“春节效应”或将减弱，一季度社零总额增速或将不

及预计。 

 风险提示：疫情反复，外需恢复和经济复苏不及预期，政策力度不及预期。 
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1 GDP 增速逐季而上，投资稳步前行 

面对复杂严峻的国内外环境，2020 年我国全年国内生产总值 101.6 万亿元，首次突破

100 万亿元大关，同比增长 2.3%。二季度增速转正后，下半年呈拾级而上态势，四季度增

长 6.5%。目前复工复产稳步推进，全年规模以上工业增加值比上年增长 2.8%，供需两端逐

步恢复，消费、投资、贸易等领域主要指标回升，投资仍是经济修复的主力。2020 年全国

固定资产投资 51.9 万亿元，同比增长 2.9%，国有控股投资增速依然快于民间投资。三大产

业投资实际增速均转正，二产业复苏最快，而第三产业下半年恢复速度显著，第一、二、三

产业全年投资同比增速分别为 19.5%、0.1%和 3.6%。 

消费尚未完全恢复，消费分化趋势明显。2020 全年社会消费品零售总额 391981 亿元，

比上年下降 3.9%，最终消费支出超过 55 万亿元，其中四季度，社会消费品零售总额同比增

长 4.6%，比三季度加快 3.7 个百分点。同时，疫情也使得消费分化的趋势日趋明显。居民

收入增长与经济增长基本同步，就业目标超额完成。2020 全年全国居民人均可支配收入

32189 元，比上年名义增长 4.7%，扣除价格因素实际增长 2.1%，与经济增长基本同步；全

年全国居民人均消费支出 21210 元，比上年名义下降 1.6%，扣除价格因素实际下降 4.0%，

疫情对居民消费总量和消费预期均产生了冲击；全年城镇新增就业 1186 万人，明显高于 900

万人以上的预期目标，完成全年目标的 131.8%。 

图 1：三大产业稳步复苏  图 2：三大产业对 GDP 的贡献率 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

2 工业增加值增速年内新高，高技术制造势头正劲 

2020 年全年规模以上工业增加值增速虽不及疫情前，但 9 月后单月增速已显著高于疫

情前。12 月份，规模以上工业增加值同比增长 7.3%，比 11 月加快 0.3 个百分点，环比增长

1.10%。三大门类中，受国际大宗商品价格上涨等因素带动，采矿业增加值同比增长 4.9%，

增速较 11 月份加快 2.9 个百分点；制造业增长 7.7%，增速与上月持平，其中高技术制造业

同比增长 13.1%，增速较 11 月加快 2.3 个百分点，2021 至 2023 年是我国工业互联网的快

速成长期，新型基础设施建设量质并进，新模式、新业态大范围推广，今年我国工业稳增长

将持续发力，高新产业将保持较快增长势头。 
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具体行业来看，12 月份，受国内散点疫情影响和居家办公影响，医药制造业、计算机通

信和其他电子设备制造业同比分别增长 13.6%和 9.3%，较 11 月份增幅扩大 3.3 和 2.1 个百

分点；而电气机械和器械制造业同比增速较前值回落最多，较 11 月减少 2.4 个百分点。 

图 3：12 月采矿业工业增加值边际增速大幅回升  图 4：规模以上工业增加值月度同比增速对比 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

3 制造业投资复苏延续，产能利用率保持升势 

2020 全年制造业投资同比下降 2.2%，降幅较 1-11 月份收窄 1.3 个百分点，降幅收窄速

度有所放缓。分行业来看，2020 年高技术制造业投资同比增长 11.5%，其中医药制造业、

计算机及办公设备制造业投资分别增长 28.4%、12.5%，大幅高于整体制造业投资增速，高

技术制造业对制造业投资拉动效果明显。但其他制造业细分领域固定资产投资大都不及 2019

年，其中汽车制造业、金属制品业、纺织业和通用设备制造业固定资产投资下滑尤为明显，

同比分别下降 12.4%、8.2%、6.9%和 6.6%，虽从全年增速来看尚未完全恢复，但月度同比

降幅都在持续收窄。制造业固定资产投资复苏趋势在产能利用率方面也有体现，2020 年制

造业产能利用率较前值下降 2.2 个百分点至 74.9%，但四季度制造业产能利用率达 78.4%，

同比上升 0.4 个百分点，除纺织业，计算机、通信和其他电子设备制造业外，其他行业产能

利用率均维持稳定或小幅上升。同时，制造业 PMI 连续 10 个月位于临界点之上，也反映出

制造业的持续复苏。 

单月来看，12 月制造业投资同比增长 10.2%，连续 2 个月保持两位数增长，虽然较 11

月放缓 2.3 个百分点，但考虑到上一年同期高基数的影响，12 月制造业投资表现并不差。当

前全球疫情防控形势依然严峻，国内有散点疫情出现反复，但随着疫苗的全面推广和经济的

进一步恢复，加之 2020 年基数较低，预计 2021 年制造业投资将呈现较快增长态势；另一

方面，随着国家对集成电路和软件产业等行业的政策支持力度进一步加大，2021 年高技术

制造业投资有望延续较快增长态势。 
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图 5：制造业投资延续复苏态势  图 6：制造业分项投资增速表现（年度对比） 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

4 基建投资单月同比转负，新周期即将开启新行情 

基建投资单月同比转负，或与三大因素有关。2020 年基础设施投资（不含电力、热力、

燃气及水生产和供应业）同比增长 0.9%，较 1-11 月回落 0.1 个百分点。其中，铁路运输业

投资下降 2.2%，1-11 月份为增长 2.0%；道路运输业投资增长 1.8%，增速回落 0.4 个百分

点；水利管理业投资增长 4.5%，增速提高 1.4 个百分点；公共设施管理业投资下降 1.4%，

降幅收窄 0.4 个百分点四季度为基建投资的传统淡季，12 月基建投资（不含电力、热力、燃

气及水生产和供应业）增速为负可能与财政支出进度不及预期，天气因素及局部地区散点疫

情出现有关。今冬寒潮部分地区出现了“供电不足”的超负荷现象，导致阶段性拉闸限电的

非常规措施出现，一定程度上影响了基建项目的施工强度；近期部分地区出现了散点疫情，

也在一定程度上影响了施工进度，截止日前，全国共有 3 个高风险地区，78 个中风险地区。

多因素的共同影响下，12 月基建投资当月同比下降 0.06%，为 4 月份以来首次单月增速转

负。 

新周期开启叠加基数效应将推高基建投资表现。根据 1 月 16 日中共国家发展改革委党

组的表述，2021 年要实施好关键核心技术攻关工程，尽快解决一批“卡脖子”问题；推进

“十四五”重大工程项目建设，加大新型基础设施投资力度；加快京津冀、长三角、粤港澳

大湾区城际和市域（郊）铁路建设。2021 年伊始，上海、广州、湖北、天津等多地加速布

局新基建，国家层面关于新基建的相关规划有望加快出台，作为“十四五”规划的开官之年，

预计新基建在投资中的占比将显著提高，进一步推动 2021 年的基建投资维持较高的增速，

受新基建拉动和低基数影响，乐观估计全年基建投资增速有望上行至 7%左右。 
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图 7：2020 年下半年基建投资增速持续下滑  图 8：10 月以来螺纹钢价格加快回升  

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

5 商品零售增速回落，耐用消费品需求减弱 

12 月份，社会消费品零售同比增长 4.6%，较 11 月出现回落，除汽车外消费品零售额

增长 4.4%，增速较 11 月份加快 0.2 个百分点，但增幅边际放缓。虽然受到疫情影响，但餐

饮消费增速再次转正，商品零售增速回落是 12 月社零增速回落的主要原因，具体类别来看，

化妆品类、通讯器材类和金银珠宝类耐用消费品增速回落最多，较 11 月分别降低 23.3、22.6

和 13.2 个百分点，“双十一”购物节带动提前消费和囤货，短期内有效需求减弱；烟酒类、

石油制品类、家用电器类增速加快显著，较 11 月分别上升 9.5、7.2 和 6.1 个百分点，一方

面，临近年底，烟酒价格出现上涨，家用电器消费需求增加，另一方面，12 月国际原油价格

上涨带动石油相关制品价格走高。2020 年全国居民人均可支配收入名义增长 4.7%，较 2019

年放缓 4.3 个百分点，加之受近期国内多地散点疫情影响，往年的“春节效应”或将减弱，

一季度社零总额增速或将不及预计。 

图 9：12 月社零总额增速出现回落  图 10：主要品类消费月度同比增速对比 
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