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事件: 

近日,国家统计局公布 11 月主要经济指标，工业生产增速强劲反弹到

6.2%，显著高于市场一致预期。我们注意到终端需求的改善主要来自

基建投资科目下水电热生产行业的投资反弹，但是一些库存回补的因素

可能比较明显的提振了工业生产。我们对四季度经济企稳和明年一季度

环比改善持乐观态度，但考虑到高基数的影响，仍然维持 2020 年 1 季

度 GDP5.9%的预测。 

投资要点： 

 基建投资助推投资反弹，但是零售数据继续疲弱并低于预期。从单

月同比的数据来看，固定资产投资增速从 10 月的 3.7%反弹到了

5.2%。其中，房地产开发投资单月同比略有反弹整体继续保持 10%

左右的增长，（从房地产销售面积单月同比维持正增长、房企资金

来源、和房地产土地购置来看，房地产的韧性仍然较强）。制造业

投资单月同比有所回落。在政府强力督战之下，基建投资单月投资

同比显著反弹，从 10 月的 1.9%上升到了 5.3%——其中水电热的

生产行业相关投资强劲反弹。我们认为政府稳增长的一些措施叠加

去年 11 月基数略有回落是基投资反弹的主要因素。 

然而社零的数据持续低于预期。社零实际同比增速与 10 月持平，

连续两个月维持多年以来新低的水平上。考虑到双十一对于零售的

支撑——从限额以上企业零售数据可以得到验证——和汽车零售

去年的极低基数，说明消费的数据确实显著低于预期。实际上，在

汽车去年基数极低的情况下，汽车相关品种的零售金额同比仅仅略

有反弹，甚至未能转正，还是反映出消费者信心比较疲弱。名义社

零同比的反弹主要与价格指数的上涨有关。 

 补库存或支撑工业增加值。11 月工业增加值大幅反弹，主要由三

部门驱动：汽车，建筑业相关的钢铁和非金属矿物，以及多种设备

制造行业。从主要的工业产品产量来看，粗钢、水泥、平板玻璃和

汽车的产量也都反弹显著。除了地产基建支撑的建材需求之外，我

们认为库存回补也是工业生产反弹的主要因素。 

 维持四季度经济企稳的判断，但仍然维持 2020 年 GDP 增速 5.8%

的判断。10 月和 11 月的工业增加值高于三季度平均水平，这意味
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着四季度经济大概率企稳。考虑到提前下达的地方政府专项债资金

会在明年初开始安排支出，叠加库存回补，有望对于 2020 年 1 季

度经济的环比增长构成一定支撑。然而，综合考虑 2020 年一季度

基数偏高的影响，我们继续维持 2020 年一季度 GDP 增速 5.9%全

年 5.8%的判断（《出清之痛——2020 年宏观经济展望》）。 

风险提示：经济低于预期，政策力度不及预期，中美关系持续恶化 
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【宏观研究小组介绍】 

 
樊磊，国海研究所宏观研究负责人，10 年宏观经济和股票策略研究经验。在加入国海证券之前，曾在日本瑞穗证券，

东方证券等内外资券商从事证券研究工作。2006 年获得北京大学学士学位，2008 年在美国 Texas A&M 大学获得硕士

学位。  

【分析师承诺】 

 
樊磊，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本

报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机构
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