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[Table_Summary] 
投资要点： 

 生产端：制造业高景气度。11 月制造业 PMI 为 52.1%，较前值增加 0.7 个百分点，

是 17 年 10 月以来的新高，反映我国制造业景气度不断回升。具体来看，主要分

项指数均录得高位。11 月新订单指数为 53.9%，其中新出口订单指数上行至

51.5%。11 月生产指数上行至 54.7%，前值 53.9%； 

 11 月规模以上工业增加值同比增长 7%，增速较上月加快 0.1 个百分点，已连续三

个月保持较高增速。从三大门类来看，电力、热力、燃气及水生产和供应业改善，

采矿业增速有所回落； 

 贸易端：出口高增，消费修复缓慢。以美元计，中国 11 月出口同比增长 21.1%，

增速加快 9.7 个百分点，大幅超预期；进口同比增长 4.5%，前值 4.7%，增速小幅

回落。本月进口增速回落主要是大宗商品进口额下滑，大豆、铁矿石进口同比下降。

出口高增主要是防疫物资拉动和供给替代效用共同影响； 

 11 月社会消费品零售同比增长 5%，涨幅扩大 0.7 个百分点，不及预期的 5.6%，

消费修复速度仍旧缓慢。分行业来看，汽车类零售保持高增速，11 月同比增长

11.8%，仍然是支撑社零增长的主要因素；可选消费品同比大幅增长，化妆品类零

售同比增长 32.3%，高于上月 14 个百分点，金银珠宝类零售同比增长 24.8%； 

 价格端：猪价再下跌，PPI 持续改善。11 月 CPI 同比-0.5%，是近年来 CPI 首次

同比负增长。从分项来看，食品类价格同比下降 2%，降速较上月加快 4.2 个百分

点；非食品类价格同比下降 0.1%，基本与上月持平。猪价再度下跌，并抑制其他

肉类水产品价格，是 CPI 同比下降主要原因； 

 11 月份 PPI 同比下降 1.5%，较前值收窄 0.6 个百分点，与预期一致。生产资料价

格改善是 PPI 价格回升的主要原因； 

 投资端：基建地产增速放缓。1-11 月城镇固定资产投资同比增长 2.6%，增速加快

0.8 个百分点，符合预期。其中，制造业投资累计同比-3.5%，收窄 1.8 个百分点；

基建投资累计同比增长 1%，增速再度放缓，主要是政策回归常态，财政投入逐渐

退出；房地产开发投资同比增长 6.8%，较前值增加 0.5 个百分点，增速放缓。受

地产三道红线等政策影响，地产融资端收紧，土地购置面积同比下降 5.2%，降幅

再度走阔； 

 融资端：社融增速放缓，流动性需求不减。11 月社会融资规模增量为 21300 亿元，

较上月多增 7127 亿元，同比多增 1363 亿，同比增速连续三个月回落。政府债券

是同比多增的主要贡献之一，但发行规模缩减也拖累社融同比增速放缓。11 月信

用事件集中爆发，新发行企业债规模大幅缩减； 

 11 月新增人民币贷款 14300 亿元，高于市场预期，其中企业短期贷款收紧，中长

期贷款需求边际减弱。M1 同比增长 10%，增速加快 0.9 个百分点。M2 同比增长

10.7%，增速加快 0.2 个百分点，主要是本月财政支出增加。 

 

 风险提示：疫情控制不及预期，经济失速下行 
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1. 生产端：制造业高景气度 

11 月制造业 PMI 为 52.1%，较前值增加 0.7 个百分点，是 17 年 10 月以来
的新高，反映我国制造业景气度不断回升。 

具体来看，主要分项指数均录得高位。11 月新订单指数为 53.9%，同样是 17

年 10 月以来新高，反映当前需求不断改善。其中，新出口订单指数上行至 51.5%，
外需保持强劲势头。11 月生产指数上行至 54.7%，前值 53.9%，与目前主要行业
开工率改善，从业人员数据改善相一致。 

图 1：制造业 PMI 指数  图 2：PMI:生产指数、新订单指数 

 

 

 

资料来源：WIND,德邦研究所  资料来源：WIND,德邦研究所 

11 月规模以上工业增加值同比增长 7%，增速较上月加快 0.1 个百分点，已
连续三个月保持较高增速。从三大门类来看，电力、热力、燃气及水生产和供应业
改善，采矿业增速有所回落。11 月，电力、热力、燃气及水生产和供应业增加值
同比增长 5.4%，增速加快 1.4 个百分点；采矿业增加值同比增长 2%，增速下降
1.5 个百分点；制造业增加值同比加快 0.2 个百分点至 7.7%。 

图 3：工业增加值 

 

资料来源：WIND,德邦研究所 

2. 贸易端：出口高增，消费修复缓慢 

以美元计，中国 11 月出口同比增长 21.1%，增速加快 9.7 个百分点，大幅超
预期；进口同比增长 4.5%，前值 4.7%，增速小幅回落。 

本月进口增速回落主要是大宗商品进口额下滑，大豆、铁矿石进口同比下降。
出口高增主要是防疫物资拉动和供给替代效用共同影响。一方面，海外疫情加重，
防疫物资需求再度增长，疫情防控类产品与医疗器械出口同比高增；另一方面，
海外防疫趋严供给难恢复，我国供给替代效用增强，非防疫类产品出口同样改善。 
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图 4：我国进口金额与同比  图 5：我国出口金额与同比 

 

 

 

资料来源：WIND,德邦研究所  资料来源：WIND,德邦研究所 

中国 11 月社会消费品零售同比增长 5%，涨幅扩大 0.7 个百分点，不及预期
的 5.6%，消费修复速度仍旧缓慢。 

图 6：社会消费品零售总额：当月同比 

 

资料来源：WIND,德邦研究所 

分行业来看，汽车类零售保持高增速，11 月同比增长 11.8%，仍然是支撑社
零增长的主要因素；电商购物节期限延长影响放大，可选消费品同比大幅增长，
化妆品类零售同比增长 32.3%，高于上月 14 个百分点，金银珠宝类零售同比增长
24.8%；地产消费链相关的家用电器和音像器材类、建筑及装潢材料类零售涨幅走
阔，与地产高景气度一致。 

图 7：汽车类零售同比  图 8：化妆品类、金银珠宝类零售同比 

 

 

 

资料来源：WIND,德邦研究所  资料来源：WIND,德邦研究所 

3. 价格端：猪价再下跌，PPI 持续改善 
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11 月 CPI 同比-0.5%，是近年来 CPI 首次同比负增长，七月份以来，CPI 同
比增速已连续 4 个月回落。从分项来看，食品类价格同比下降 2%，降速较上月加
快 4.2 个百分点；非食品类价格同比下降 0.1%，基本与上月持平。 

食品类中，猪价再度下跌，并抑制其他肉类水产品价格，鲜菜、鲜果价格同比
上涨。11 月猪肉价格同比下降 12.5%，较上月下降 9.7 个百分点。生猪存栏情况
不断改善，猪价已连续两个月下跌，是带动食品类价格下降的主要因素；受到猪
价下跌影响，牛羊肉价格增速分别放缓 2.8 和 1.4 个百分点，水产品价格增速放
缓 1.5 个百分点；受季节性影响，鲜菜价格同比上涨 8.6%，鲜果价格同比上涨
3.6%。 

图 9：CPI 当月同比  图 10：CPI 分项：当月同比 

 

 

 

资料来源：WIND,德邦研究所  资料来源：WIND,德邦研究所 

11 月份 PPI 同比下降 1.5%，较前值收窄 0.6 个百分点，与预期一致。环比
上涨 0.5%，较前值增长 0.5 个百分点。生产资料价格改善是 PPI 价格回升的主要
原因。11 月生产资料价格下降 1.8%，降幅收窄 0.9 个百分点；生活资料价格下降
0.8%，降幅较上月扩大 0.3 个百分点。 

图 11：PPI 当月同比  图 12：PPI 分项当月同比 

 

 

 

资料来源：WIND,德邦研究所  资料来源：WIND,德邦研究所 

4. 投资端：基建地产增速放缓  

中国 1-11 月城镇固定资产投资同比增长 2.6%，增速较 1-10 月加快 0.8 个百
分点，符合预期。 

其中，制造业投资累计同比-3.5%，较前值收窄 1.8 个百分点，修复速度有所
加快。基建投资累计同比增长 1%，前值 0.7%，增速较前再度放缓，主要是政策
回归常态，财政投入逐渐退出。 

图 13：固定资产投资：累计同比  图 14：基建投资、制造业投资：累计同比 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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