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[Table_Summary] 经济数据 

2019年 12月 16 日，统计局发布 2019年 11 月工业增加

值、社会消费品零售总额以及固定资产投资等数据。 

投资要点 

⚫ 11月工业增加值同比增速 6.2%：较 10月份的 4.7%回

升 1.5 个百分点,高于市场预期的 5.2%。11 月工业增

加值环比增速从 10月的 0.2%大幅上升至 0.78%。10月

数据与国庆期间的限产有关，因此 11月环比数据大幅

回升，但是同比数据看，上升幅度。而发电量同比增速

与 10月保持基本一致。分行业看，11月工业生产中，

除了医药制造业、运输设备以及有色金属冶炼外，其他

行业增速均回升。其中，乘用车单月产量增速转正，是

近 16 个月以来首次转正；而移动通信手机的产量自 9

月以来，连续 3个月呈现正增长。 

⚫ 剔除价格因素的社零增速持平于 10 月份：11 月社会

消费品零售总额名义同比增速受价格因素影响，从 10

月的 7.2%上升至 8%，剔除价格因素，增速为 4.9%，与

10 月持平。分项数据看，除通讯器材、建筑装潢材料

以及中西药品增速出现了下滑外，其他消费品的增速

均处于上行趋势。其中，汽车消费同比增速从-3.3%回

升到-1.8%，较 10 月份上升 1.5 个百分点。受节日促

销活动影响，日用品、化妆品、家具家电、食品饮料、

烟酒、服装以及办公用品等增速大幅上升。后续仍需要

关注可选消费增速的变化。 

⚫ 固定资产投资增速保持稳定：1-11 月名义固定资产投

资增速 5.2%，与 10月数据持平，与市场预期一致。分

部门看，房地产开发投资同比增速 10.2%，较前值下降

0.1 个百分点，从领先指标看，新开工面积增速从 10

月的 23%回落至 11 月的-2.9%，而资金情况仍相对紧

张，仅微幅上升 0.1个百分点。此外，土地成交和住宅

成交增速均呈现下降趋势。基建投资同比增速 4%，较

10 月下降 0.2 个百分点，降幅较上月略有收窄。虽然

11 月 13 日国常会表示降低部分基础设施项目最低资

本金比例，但是短期内仍受制于项目以及现金流等问

题，基建投资增速大幅回升的动力仍不足。制造业投资

同比增速 2.5%，较前值下降 0.1 个百分点。中美贸易

摩擦缓解，有利于工业企业收入以及利润的低位企稳，

但是利润企稳到新增投资存在一定的时间差，预计制

造业投资增速总体保持低位，而个别行业会有所分化。 
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⚫ 展望：11 月除工业增加值同比增速大幅回升超出市场

预期外，消费以及投资的数据基本持平与 10月份，虽

然与市场预期基本一致，但是仍不理想。其中，工业增

加值增速回升或受到库存因素的影响，未来的持续性

仍取决于需求端，但是从需求端看，无论是地产还是汽

车等需求预计仍偏弱；11 月促销活动带动部分行业的

细分数据反弹，但是在剔除价格因素后，社零增速总体

与 10月持平，仍相对偏弱；房地产投资增速虽然保持

基本稳定，但是从先行指标看仍存下行压力。而制造业

和基建投资有低位企稳迹象，但是上升幅度有限。综

上，无论是投资还是消费继续上升的动力均不足。预计

受库存因素影响，后续从被动去库存转到主动补库阶

段，将有助于经济的短期回暖。未来 2 个月将进入短

期的数据真空期，中央经济工作会议释放稳定预期信

号下，经济增长下行压力降低。 

⚫ 风险因素：中美贸易摩擦风险；国内外经济、政策超预

期变化 
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1、11月工业增加值同比增速6.2%，高于市场预期 

11 月工业增加值同比增速 6.2%，较 10月份的 4.7%回升 1.5个百分点,高于市场

预期的 5.2%。11 月工业增加值环比增速从 10 月的 0.2%大幅上升至 0.78%。10 月数

据与国庆期间的限产有关，因此 11 月环比数据大幅回升，但是同比数据看，上升幅

度仍超出预期。而发电量同比增速与 10月保持基本一致。 

分行业看，11月工业生产中，除了医药制造业、运输设备以及有色金属冶炼外，

其他行业增速均回升。其中，乘用车单月产量增速转正，是近 16个月以来首次转正；

而移动通信手机的产量自 9月以来，连续 3个月呈现正增长。 

 

图表1：11月工业增加值及发电量同比增速 

 

资料来源：WIND，万联证券研究所 

 

2、剔除价格因素的社零增速低于市场预期 

11 月社会消费品零售总额名义同比增速受价格因素影响，从 10 月的 7.2%上升

至 8%，剔除价格因素，增速为 4.9%，与 10月持平。 

分项数据看，除通讯器材、建筑装潢材料以及中西药品增速出现了下滑外，其他

消费品的增速均处于上行趋势。其中，汽车消费同比增速从-3.3%回升到-1.8%，较 10

月份上升 1.5个百分点。受节日促销活动影响，日用品、化妆品、家具家电、食品饮

料、烟酒、服装以及办公用品等增速大幅上升。后续仍需要关注可选消费增速的变化。 
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图表 2：11月社会消费品零售总额回升 

 

资料来源：WIND，万联证券研究所 

 

3、固定资产投资增速保持稳定 

1-11月名义固定资产投资增速 5.2%，与 10月数据持平，与市场预期一致。 

分部门看，房地产开发投资同比增速 10.2%，较前值下降 0.1 个百分点，从领先

指标看，新开工面积增速从 10 月的 23%回落至 11 月的-2.9%，而资金情况仍相对紧

张，仅微幅上升 0.1个百分点。此外，土地成交和住宅成交增速均呈现下降趋势。 

基建投资同比增速 4%，较 10月下降 0.2个百分点，降幅较上月略有收窄。虽然

11 月 13 日国常会表示降低部分基础设施项目最低资本金比例，但是短期内仍受制于

项目以及现金流等问题，基建投资增速大幅回升的动力仍不足。 

制造业投资同比增速 2.5%，较前值下降 0.1 个百分点。中美贸易摩擦缓解，有

利于工业企业收入以及利润的低位企稳，但是利润企稳到新增投资存在一定的时间

差，预计制造业投资增速总体保持低位，而个别行业会有所分化。  
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图表 3：分行业固定资产投资增速 

 

资料来源：WIND，万联证券研究所 

 

4、展望 

11月除工业增加值同比增速大幅回升超出市场预期外，消费以及投资的数据基

本持平与10月份，虽然与市场预期基本一致，但是仍不理想。其中，工业增加值增速

回升或受到库存因素的影响，未来的持续性仍取决于需求端，但是从需求端看，无论

是地产还是汽车等需求预计仍偏弱；11月促销活动带动部分细分行业数据反弹，但是

在剔除价格因素后，社零增速总体与10月持平，仍相对偏弱；房地产投资增速虽然保

持基本稳定，但是从先行指标看仍存下行压力。而制造业和基建投资有低位企稳迹象，

但是上升幅度有限。 

综上，无论是投资还是消费继续上升的动力均不足。预计受库存因素影响，后续

从被动去库存转到主动补库阶段，将有助于经济的短期回暖。未来2个月将进入短期

的数据真空期，中央经济工作会议释放稳定预期信号下，经济增长下行压力降低。 

5、风险因素 

中美贸易摩擦风险； 

国内外经济、政策超预期变化 
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