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一个测算：2020年的增长从哪里来

中国2020年的GDP增速为2.3%，出乎很多人的意料，

为什么会这样？我们需要比较GDP的两种算法，即

生产法和支出法。国家统计局公布的GDP是按照生

产法计算的，也就是第一、第二、第三产业（分

别对应农业、工业、服务业）上报的产量总数，

可以简单理解为总供给。分项数字显示，疫情后

的工业复苏是极为惊人的，制造业在第四季度的

增速高达7.3%，为2015年以来的最高值。服务业

中增长最快的是信息软件，金融和房地产，三者

相加贡献了60%的GDP增长，而在过去10年这三项

的贡献率一直停留在20%左右。

但是如果按照支出法估算GDP（消费、投资、净出

口的加总），感受就会截然不同。首先，消费来

自居民和政府：2020年，居民消费下降了1.6%

（通常占总消费的70%），政府消费数据尽管尚未

公布，假设和财政支出趋势一致，那么就和上年

水平大致持平，因此估算总消费下降约1.1%。其

次，投资来自固定资产投资（上涨2.9%）和存货，

其中投资主要靠政府和国企的拉动，私人部门投

资从8月之后才转正，且受到资金面偏紧的约束涨

幅有限。相比之下表现最好的是外需：净出口大

涨27.4%（按人民币计价）。因此在GDP增长的2.3

个点中，据我们估算，内需驱动的增长仅有1.3个

点，而外需拉动了1个点。

为什么市场普遍低估了2020年的增长

关于2020年的增速，市场平均预期在2%以下，而

非最后的2.3%。这种差异主要来自两方面。

第一，低估了净出口。由于海外疫情控制不力，

全球对中国生产的依赖性不断增强，因此出口在

下半年几乎保持两位数增长。同期进口却在收缩，

这一方面是由于国内消费能力尚未恢复，另一方

面是服务业进口（包括海外留学、跨境旅游和购

物等）的大幅下降。因此二者差值（净出口）大

涨，最终贡献了GDP增长的43%，也是过去十年从

未出现过的高占比，之前净出口的贡献率一般在

正负10%的区间内震荡。

第二，低估了工业产能的扩张。2020年的工业投

资超出了许多人的意料，其中一部分作为出口满

足海外需求，另一部分转化为工业产能和存货。

看2020年存货分项，库存增长最快的产业大都集

中在制造业，包括电子、机械设备、医药和家具。

存货不足产业的集中在上游，包括采矿业（尤其

是煤炭和天然气）和有色金属。

产能扩张周期的开始？

2020年的工业产能扩张趋势明显，体现在三个方

面。第一，数字基建投资（5G基站，大数据中

心）；第二，传统基建相关产业，覆盖了上游建

材（钢铁、水泥）和中游工程机械（挖掘机、重

型卡车）；第三，制造业（机床、工业机器人）。

在2020年年末，以上工业品的产量增速攀升至两

位数。“十四五”期间中国可能进入新一轮工业

景气扩张阶段，在环保减排的背景下，实现基建

和制造业的升级。中国过去20年的数据表明，产

能扩张期往往对应利率和资产价格上行。
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