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受益于价格因素，消费单月明显反弹。11月名义社零同比增加8%，较前值

上升了0.8个百分点，而实际社零并未出现反弹，说明消费的反弹更多受益于

价格因素。细项数据中，地产后周期和汽车消费表现较有亮点。11月的短期

反弹主要是“双十一”购物活动导致，单月增速超过9月份，说明在经济下行

以及物价上涨的双重影响下，居民对于价格优惠和折扣更为敏感，延迟消费

的现象也更为明显。中期随着大量地产工程进入收尾阶段（玻璃库存持续同

比负增长），2020年Q2竣工增速有望转正进而拉动地产后周期消费品出现

显著的需求改善。乘用车零售额11月单月增速为-4.6%，降幅较10月缩小了

1.1个百分点，随着宽信用等政策的进一步执行将降低购车成本，或助力汽车

消费增速继续向上反弹。 

房地产施工“韧性”仍在，助力固定资产投资保持稳定。2019年1-11月份

全国固定资产投资额累计同比增速为5.2%，较上月增速持平。其中房地产开

发投资仍是主要支撑。展望未来，我们对房地产投资维持偏乐观的态度，一

方面是由于房企手持待完工的订单较多，另一方面是不论信贷政策还是调控

政策都将在2020年偏向宽松，对需求市场有所支撑。基建投资的反弹是市场

共识，但由于非标融资的监管尚未放松，资金问题依旧难以得到配套解决，

反弹的幅度依旧不宜太过乐观。虽然近期全球PMI均有筑底迹象，但由于PPI

同比仍为负增长，企业盈利尚未改善，投资行为也很难很快看到反弹，制造

业投资更多的还是低位震荡的态势。 

工业生产积极性超预期，为地产施工加速带动上游行业需求和盈利的影响。

11月工业增加值同比增长6.2%，较上月明显反弹1.5个百分点。从中观数据

来看，工业生产放量主要集中在钢铁和水泥行业，分析原因是受益于暖冬带

来的地产赶工拉动商品价格和行业盈利，进而刺激了企业生产积极性。 

国内数据好于预期，全球经济未来半年或迎来共振上行。11月国内经济数据

好于预期，尤其是社零和工业生产。工业生产的改善主要是受益于地产工程

的赶工，而社零的改善受益于“双十一”购物活动放量。由于中美达成一阶

段贸易协议，并且美国总统大选初选在2020年2月初，特朗普有相当的压力，

贸易摩擦或难有增加。此外，国内信用政策方向依旧偏好，企业和金融市场

信心得以提振，预计经济的企稳还将持续。海外经济短期也有企稳迹象，并

且2020年上半年，美国将进行10年一次的人口普查对就业市场有明显的拉

动。总结来说，未来半年受到贸易利好、闰年因素以及美国人口普查的帮助，

全球经济还将有继续上行的可能，我们认为债券短期难有交易机会。 

风险提示：贸易摩擦出现反复 
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 受益于价格因素，消费单月明显反弹 

19 年 1-11 月名义社零累计增长 8.0%，增速较 1-10 月下降 0.1 个百分点，1-11 月实际社零累

计增长 5.99%，相较于 1-10 月下降 0.26 个百分点。但从单月同比数据来看，11 月名义社零

增加 8%，较前值上升了 0.8 个百分点，而实际社零并未出现反弹，11 月同比增加了 4.9%，

较上月持平，这说明消费的反弹更多受益于价格因素，并非量价齐升。 

细项数据中，地产后周期和汽车消费表现较有亮点。11 月家用电器类零售额同比增长 9.7%，

较10月明显反弹9个百分点，较9月也上升了4.3个百分点，11月家具类零售额同比增长6.5%，

较 10 月上升 4.7 个百分点，较 9 月则上升了 0.2 个百分点，11 月的短期反弹主要是“双十一”

购物活动导致，但由于单月增速也超过 9 月份，这证实了我们前期观点，在经济下行以及物价

上涨的双重影响下，居民对于价格优惠和折扣更为敏感，延迟消费的现象也更为明显。中期来

看随着大量地产工程进入收尾阶段（玻璃库存持续同比负增长），2020 年 Q2 竣工增速有望转

正进而拉动地产后周期消费品出现显著的需求改善。狭义乘用车销售负增长也有收窄，乘用车

零售额 11 月单月增速为-4.6%，降幅较 10 月缩小了 1.1 个百分点，后期随着宽信用等政策的

进一步执行将降低购车成本，或助力汽车消费增速继续反弹。 

图 1：社零实际同比并未跟随名义同比改善  图 2：汽车和地产后周期消费品表现较有亮点 

 

 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心  资料来源：Wind,西部证券研发中心 

 

图 3：玻璃库存同比加速下降显示工程逐渐进入收尾阶段  图 4：资金成本下降有望拉动汽车消费 

 

 

 

资料来源：Wind,西部证券研发中心  资料来源：Wind,西部证券研发中心 
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 房地产施工“韧性”仍在，助力固定资产投资保持稳定 

2019 年 1-11 月份全国固定资产投资额累计同比增速为 5.2%，较上月增速持平。其中房地产

开发投资 1-11 月累计同比增速为 10.2%，增速较前值小幅回落 0.1 个百分点，制造业投资和

基建投资增速（大口径）1-11 月累计分别同比增长 2.5%和 3.47%，与 10 月相比分别有 0.1

个百分点的下降和 0.21 个百分点的上升，房地产无疑仍是固定资产投资的重要支撑。 

对于房地产投资，我们继续维持偏乐观的态度，其韧性有望在明年继续维持。一方面是由于房

企手持待完工的订单较多，预计明年交付面积将同比上升约 15%；另一方面是由于房企资金

未进一步收紧，其中包括销售回款和自筹都还将得到改善，地产销售面积 1-11月累计增速 0.2%，

较 1-10 月上升 0.1 个百分点，继续两个月维持在正增长区间，由于经济工作会议指出继续执

行且加大“因城施策”的力度，销售需求预计明年能够保持稳定甚至出现小幅反弹。其次，房

企资金来源中的自筹资金 1-11 月累计增速 3.7%，也较上月上升 0.4 个百分点，这说明市场对

于房企融资环境紧张的担忧并未发生，由于信贷政策大方向在 2020 年也将往宽松的方向走，

对应的房地产行业流动性很难有系统且实质性的收紧。 

从政策方向来看，政府将继续执行积极的财政政策，同时加快落实专项债的发行，基建的反弹

已经是市场共识，但由于非标融资的监管尚未放松，资金问题依旧难以得到配套解决，对于基

建投资反弹的幅度依旧不宜太过乐观。 

虽然近期全球 PMI 均有筑底迹象，且中美达成一阶段贸易协议，这对企业的预期和行为有一

定的拉动作用，但由于 PPI 同比仍为负增长，实际企业的盈利尚未出现真实的改善，企业的投

资行为也很难很快看到反弹，制造业投资更多的还是低位震荡的态势。 

图 5：房地产投资仍是固投的主要支撑  图 6：房企融资环境未出现明显收紧 

 

 

 

资料来源：Wind,西部证券研发中心  资料来源：Wind,西部证券研发中心 

 

 工业生产积极性超预期，为地产施工加速带动上游行业需求和盈利的影响 

11 月工业增加值同比增长 6.2%，较上月明显反弹 1.5 个百分点，同时我们也看到进口增速明

显反弹，11 月进口金额同比增长 0.2%，较上月上升 6.5 个百分点，此为 5 月份以来的第一次

增速转正。从中观数据来看，工业生产放量的主要集中在钢铁和水泥行业，分析原因是受益于

暖冬带来的地产赶工拉动上游行业商品价格和盈利，进而刺激了企业生产积极性。 

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

11/04 12/04 13/04 14/04 15/04 16/04 17/04 18/04 19/04

固定资产投资：累计同比(%)
房地产开发投资：累计同比(%)
制造业投资：累计同比(%)
基建投资：累计同比(%)

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

13/01 13/11 14/09 15/07 16/05 17/03 18/01 18/11 19/09

房地产开发资金来源:合计:累计同比
房地产开发资金来源:国内贷款:累计同比
房地产开发资金来源:自筹资金:累计同比
房地产开发资金来源:其他资金:定金及预收款:累计同比
房地产开发资金来源:其他资金:个人按揭贷款:累计同比

%



 

宏观点评报告  

4 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2019 年 12 月 17 日 

图 7：工业生产明显改善  图 8：11 月煤炭消耗量明显高于季节性 

 

 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心  资料来源：Wind,西部证券研发中心 

 

图 9：11 月建材螺纹钢产量出现超季节性增长  图 10：11 月建材水泥生产出现明显放量 

 

 

 

资料来源：Mysteel, 西部证券研发中心  资料来源：卓创资讯网，西部证券研发中心 

 

 国内数据好于预期，全球经济未来半年或迎来共振上行 

总的来说，11 月国内经济数据好于预期，尤其是社零和工业生产。工业生产的改善主要是受

益于地产工程的赶工带动商品价格和相关行业盈利，而社零的改善受益于“双十一”购物活动

放量。由于中美达成一阶段贸易协议，并且由于美国总统大选初选在 2020 年 2 月初就开跑，

特朗普有相当的压力，贸易摩擦或难有增加。此外，国内信用政策方向依旧偏好，企业和金融

市场信心得以提振，预计经济的企稳还将持续。海外经济短期也有企稳迹象。美国 11 月新增

非农就业远超市场预期，显示就业市场非常强劲。2020 年上半年，美国将进行 10 年一次的人

口普查并且雇佣大量的人口调查员，从上一次人口普查以及目前的官方估计来看，人口普查对

新增就业的贡献在 50 万人左右，而美国今年的月均新增非农就业也不过 17 万人，因此明年上

半年美国的就业市场会维持强势，美国的失业率有可能会走低至 3.2%。另外，虽然欧元区 12

月快报制造业 PMI 偏弱，我们认为无须担心。首先，由于欧美圣诞节假期的关系，12 月的快

报 PMI 数据比平时提早一周发布，而且此次 PMI 调查是在中美一阶段协议公布之前做的，无

法捕捉中美一阶段协议对制造业企业的信心提振。总的来说欧元区的制造业快报 PMI 数据参

考价值不大。全球经济目前出现筑底，未来半年受到贸易利好、闰年因素以及美国人口普查的

帮助，还将有继续上行的可能，我们认为债券短期难有交易机会。 
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