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事项：

11 月份经济数据公布，具体情况如下：

同比增速 11 月 上月（本月变动） 去年同期（本月变动）

规模以上工业增加值 6.2% 4.7%（+1.5%） 5.4%（+0.8%）

社会消费品零售总额 8.0% 7.2%（+0.8%） 8.1%（-0.1%）

同比增速 1-10 月 1-10 月（累计变动） 去年 1-10 月（累计变动）

固定资产投资 5.2% 5.2%（持平） 5.9%（-0.7%）

房地产投资 10.2% 10.3%（-0.1%） 9.7%（+0.5%）

制造业投资 2.5% 2.6%（-0.1%） 9.5%（-7.0%）

基建投资 4.0% 4.2%（-0.2%） 3.7%（+0.3%）

点评要点：

总体来说，11 月工业生产回暖，投资缓中趋稳，消费回升明显，经济呈现边际企稳

迹象。主要变化如下：（1）工业生产回升，主要工业品粗钢、钢材、水泥、乙烯等生产

回暖明显，汽车也为主要驱动因素。（2）投资方面，制造业投资承压，工业企业盈利有

待复苏，造成投资动力不足；基建持续低位徘徊，融资难、专项债发行收官，叠加项目

储备有限以及北方地区天气因素为主要制约，明年基建有待发力；地产持续展现韧性，

对经济的支撑作用不减。（3）消费方面，“双十一”促销拉动作用凸显，服装、化妆品

和日用品消费大幅上升，地产销售带动相关消费也出现回暖。

展望后市，一是中美就第一阶段经贸协议文本达成一致，阶段性缓和有助于出口增

速回升，对国内就业环境的负面影响也将有所减轻。但协议的最终签署和执行仍存变数，

后期谈判难度上升。二是政治局会议和中央经济工作会议定调“稳增长”政策主线不变。

通过引导资金投向等逆周期调节措施，基建和制造业有望改善，发挥更有效的托底作用。

三是目前房地产仍是支撑经济的主要力量，在“房住不炒”基调下，后期若地产出现回

落，料会给经济和全面建成小康社会目标带来较大压力和挑战。综合来看，明年政策面

“稳”字当头，积极财政政策大力提质增效，稳健货币政策灵活适度；与此同时，货币

政策与财政政策同消费、投资、就业、产业、区域等政策将相配合形成合力，确保全面

建成小康社会和“十三五”规划圆满收官，料经济维持震荡格局。
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点评：

1、工业生产反弹明显，主要工业品增速回暖

11月工业增加值同比增长 6.2%，增速较 10 月上升 1.5 个百分点，较去年同

期上升 0.8 个百分点。具体来看，有以下几个特点：（1）三大产业均出现改善，

采矿、制造业增速较强。11月采矿业、制造业和电力热力业同比增速分别较 10

月加快 1.8、1.7 和 0.1 个百分点；高技术制造业增长 8.9%，增速较 10 月加快

0.6 个百分点，表明工业生产结构持续优化，新兴产业发展持续加快。（2）上、

中游生产增速回升显著，主要工业品生产均出现回暖。粗钢、钢材、水泥、乙烯

较 10月分别加快 4.7、6.9、10.4、14.7 个百分点至 4.0%、10.4%、8.3%和 18.9%，

成为拉动 11 月工业生产的主要因素，建材和化工品生产加快表明在暖冬情况下

基建等相关活动有所加速。（3）汽车生产持续加快，补库存特征明显。汽车产

量同比增速自 2018 年 7 月以来首次转正，增长 3.7%，较 10 月大幅加快 5.8 个百

分点；汽车制造业生产同比增速 7.7%，较 10 月加快 2.8 个百分点，表明汽车行

业或处于补库存阶段，终端需求改善支撑工业生产。

2、固定资产投资缓中趋稳，制造业依旧承压，基建边际走弱

1-11 月份 ，固定资产投资（不含农户）同比增 5.2%，增速与 1-10 月持平，

同比下降 0.7 个百分点。其中，民间投资小幅反弹，1-11 月民间投资同比增长

4.5%，增速较 1-10 月加快 0.1 个百分点，同比大幅回落 4.22 个百分点。具体来

看，有以下几个特点：（1）制造业投资小幅回落，或在筑底阶段。1-11 月制造

业同比增速再度下降 0.1 个百分点至 2.5%，主要原因在于工业企业利润增速低位

徘徊，制造业投资动力不足。（2）基建持续边际走弱，明年基建有待发力提质。

1-11 月基建投资同比增速回落 0.2 个百分点至 4.0%，处于历史相对低位，尽管
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11 月国常会放松对基建项目资本金的比例要求，但融资难的硬性约束难解，且专

项债发行收官，叠加项目储备有限以及北方地区天气因素制约，基建难言改善。

12月 6日政治局会议强调大力加强基础设施建设，中央经济工作会议同样延续政

治局会议精神，料 2020 年基建稳增长加码。

3、地产投资韧性较强，对经济的支撑力度不减

1-11 月份，房地产开发投资同比增速 10.2%，较 10 月小幅回落 0.1 个百分

点，较去年同期加快 0.5 个百分点。具体来看，有以下几个特点：（1）从开发

端看，开工、施工放缓，竣工降幅持续收窄。1-11 月房屋新开工和施工面积分

别放缓 1.4、0.3 个百分点至 8.6%和 8.7%，竣工面积同比降幅连续 5个月收窄至

-4.5%，较 1-10 月加快 1.0 个百分点。（2）从销售端看，房企以量换价，商品

房销售持续为正。1-11 月商品房销售面积同比增长 0.2%，较 10 月加快 0.1 个百

分点，录得年内最高值。销售回暖主要受购房需求提升带动，另一方面增速出现

小幅放缓，表明房企以量补价回流资金边际走弱。（3）从资金来源看，定金及

预收款增速稳步上升。11月房地产开发资金合计同比上升0.5个百分点至6.51%，

其中国内贷款大幅下降近 12个百分点转负至-17.09%，仍是资金端主要拖累；个

人按揭贷款、定金和预收款则继续保持两位数增长水平（11月个人按揭贷款同比

增长 12.22%，增速较 10 月持续回落 6.41 个百分点；定金和预收款同比增速则加

快 2.52 个百分点至 15.41%较高位）。综合来看，国内贷款、利用外资、个人按

揭贷款增速均有所回落，资金端对房企投资扩张仍有一定制约。

4、“双十一”促销效应凸显，社零增速反弹明显

11月社零同比增长 8.0%，增速较 10 月加快 0.8 个百分点，同比小幅回落 0.1

个百分点。具体来看，有以下几个特点：（1）“双十一”促销拉动，部分网商
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热销商品门类猛增。在各大电商网络促销带动下，化妆品、日用品增速明显上涨

（分别加快 10.6、5.5 个百分点至 16.8%和 17.5%），带动 11 月消费增速有所回

升；此外，服装类消费也受电商大促及换季影响，较 10 月加快 4.9 个百分点至

4.6%。（2）受地产销售回升影响，地产类相关消费回暖。11月家用电器和音像

器材类消费同比增长 9.7%，较 10 月提升 9个百分点；家具消费增长 6.5%，较 10

月提升 4.7 个百分点。（3）汽车拖累效应减弱，降幅再度收窄。11月汽车消费

降幅收窄 1.5 个百分点至-1.8%，较去年同期则大幅收窄 8.2 个百分点，复苏较

为明显。

值得关注的是，11月 CPI 同比增速破“4”，虽基本符合市场预期，但上冲

幅度较大，居民消费能力继续承压。此外，一是 11月城镇调查失业率持平于 5.1%，

保持较为稳定水平，城镇新增就业目标提前完成，共新增就业 1193 万人；二是

前三季度居民人均支配收入同比增长 6.1%，增长较强，均对消费端形成有力支撑。
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图 1：规模以上工业增加值当月同比 图 2：工业三大门类和高新技产术业当月同比

数据来源：WIND、同业市场研究部 数据来源：WIND、同业市场研究部

图 3：工业增加值主要行业生产当月同比变化 图 4：固定资产投资及民间投资累计同比

数据来源：WIND、同业市场研究部 数据来源：WIND、同业市场研究部

图 5：制造业及基建投资累计同比 图 6：房地产开发投资累计同比

数据来源：WIND、同业市场研究部 数据来源：WIND、同业市场研究部

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_8227
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