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日暖风和 

——2020 年 11 月经济数据点评 

11月经济景气度继续上行。规模以上工业增加值当月同比 7.0%（前

值 6.9%，市场预期 6.8%）；社会消费品零售总额当月同比 5.0%（前值

4.3%，市场预期 5.6%）；城镇固定资产投资额累计同比 2.6%（前值 1.8%，

市场预期 2.6%），其中基建投资同比 3.3%（前值 3.0%），房地产投资同

比 6.8%（前值 6.3%），制造业投资同比-3.5%（前值-5.3%）。 

一、生产：动能十足 

11月工业生产动能十足，保持高景气度。11月规模以上工业增加

值同比增长 7.0%，比上月提升 0.1pct，环比增长 1.03%。从三大产业看，

制造业生产维持高增速，是推动工业生产上行的主要动力（11 月同比

7.7%，前值7.5%），采矿业增加值同比回落（11月同比2.0%，前值3.5%），

电力、热力、燃气及水生产和供应业增速略反弹（11月同比 5.4%，前

值 4.0%）。 

尽管国内各地零星出现新发病例，但整体疫情防控形势受控，服务

业生产受常态化防疫措施的拖累较小。11 月服务业生产指数当月增速

不断突破前高，达到 8.0%，为近两年来该指数最高点。累计同比增速也

回升至-0.7%，年内有望实现正增长。 

内外需求旺盛是带动生产加速的主要原因。内需方面：首先，消费

回升带动下游消费品生产行业，尤其是可选消费品以及生活性服务业生

产回升；其次，制造业投资大幅加快，带动电器机械和器材制造业、黑

色金属冶炼和压延加工业等行业生产上涨。外需方面：出口连续 6个月

回升，防疫物资、传统制造业产品、国外假日消费产品和电子产业链产

品出口处处开花，带动相关行业生产。 

前瞻地看，考虑到内外需求回升趋势短期内仍将持续，尤其是消费

和制造业投资动能较强，工业和服务业生产有望保持高增速。 

二、固定资产投资：制造业投资大幅加快 
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1-11 月，全国城镇固定资产投资同比增速为 2.6%，较前值回升

0.8pct，11月固定资产投资当月同比增长 9.7%，较前值上升 0.2pct。 

（1）房地产：投资小幅下滑 

房地产销售保持较高增速，投资小幅下滑。1-11月房地产投资同比

增速较前值提升 0.5pct至 6.8%，11月房地产投资当月同比增长 10.9%，

较前值下降 1.8pct。 

房地产销售面积和金额累计同比增速保持上行，1-11 月商品房销

售面积同比增长 1.9%，较前值提升 0.6pct；销售金额同比 7.2%，较前

值提升 1.4pct。从地域分布来看，东部、西部地区房地产销售量价齐升，

中部和东北地区销售面积和金额同比均有所下滑，但降幅有所收窄。销

售旺盛缓解了政策收紧导致的房地产企业融资压力。房地产企业到位资

金同比增长 6.6%，较前值提升 1.1pct。 

四季度以来土地成交热度减弱，但总金额同比仍高增长。1-11月土

地购置面积同比-5.2%，跌幅较前值扩大 1.9pct；土地成交价款累计同比

16.1%，较前值增长 1.3pct。上半年较高的土地购置面积正逐渐向新开

工面积传导，后续施工面积有望出现增长，支撑房地产投资。新开工面

积累计同比-2.0%，降幅收窄 0.6pct；房屋施工面积累计同比增长 3.2%，

增速较前值上涨 0.2pct；竣工面积累计同比-7.3%，较前值回升 1.9pct。 

（2）基建：当月增速掉头向下 

1-11 月基建投资累计同比增速有所回升。1-11 月基建投资同比增

速为 3.3%，较前值提升 0.3pct，11月当月投资增速下滑至 5.9%，未延

续 10月增长加速的势头，较 10月下降 1.4pct。 

11 月基建投资当月增速掉头往下，同时金融机构财政性存款同比

增速上升至 6.0%，达到年内新高，反映了 11月份财政支出力度仍然不

及预期，四季度基建反弹力度较弱。 

（3）制造业：投资大幅加快 

制造业在出口需求旺盛、利润修复和大宗商品价格上涨的背景下，
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投资增速大幅上行。1-11 月制造业投资累计同比-3.5%，较上月回升

1.8pct，11月当月同比增长 12.5%，连续 4个月增长。医药、计算机电

子设备、黑色金属冶炼压延等行业是制造业投资的主要增长点。 

制造业投资增长的来源有三个：一是我国出口需求持续回暖，创

2018 年 2 月以来新高。一方面，在电子产业链景气的带动下，集成电

路、液晶显示板等高技术产品增速大幅提升。另一方面，由于海外疫情

进入第三次上升期，防疫物资出口增速回升。二是需求上行推动企业利

润修复。受益于内外需求回暖，规模以上工业企业利润已连续 6个月正

增长，为制造业投资提供重要支撑。三是大宗商品价格上涨，促使燃料

加工、黑色金属等行业投资不断加速。近期包括铁矿石和煤炭在内的大

宗商品价格连续暴涨，这些行业仍然强调扭住供给侧结构性改革，产业

内部产能置换的动力仍在，推动相关行业的企业加快投资。 

三、消费：恢复动能加强 

消费疫后恢复整体偏弱，但近 4 个月恢复动能在不断加强。11 月

社会消费品零售总额当月同比增速达到 5.0%，比上月增加 0.7pct，1-11

月社零累计同比跌幅持续收窄，至-4.8%。受双十一活动的影响，11月

实物商品网上零售占比较上月提升 0.8pct，网上零售额同比增速较上月

增长 0.6pct。 

从消费品的结构来看，必选消费品依旧维持高增长，粮油食品、饮

料、烟酒、日用品 11 月当月增速分别为 7.7%、21.6%、11.4%、8.1%；

部分可选消费品销售快速反弹，通讯器材及汽车当月增速分别达到 43.6%

和 11.8%，反映出下半年新款 5G 手机的发布和推广效果明显，新能源

汽车销售快速回升。不过与房地产相关的家用电器和家具类消费增速相

对较慢，分别为 5.1%、-2.2%，未来随着房地产销售向下游传导，家电

和家具销售有望回升。 

四、结论：经济供需两面动力较强 

当前经济供需两面均动力较强，11 月实体经济参与者信心充足。

工业生产动能十足，房地产韧性仍在，消费稳步恢复。制造业投资在出
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口需求超预期强劲和大宗商品价格持续暴涨的带动下，大幅快速回升。

但基建投资增速略弱于预期，主要源于财政支出不足，支出节奏较慢。

我们向上调整四季度经济展望，认为 GDP 可能回升至略高于潜在增长

率的水平。 

（评论员：谭卓 牛梦琦） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_726


