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主要观点：

 11 月工业增加值当月同比 6.20%，预期 5.00%，前值 4.70%；11
月工业增加值累计同比 5.60%，前值 5.60%；11 月固定资产投资
累计同比增长 5.20%，预期 5.20%，前值 5.20%；11 月社会消费
品零售总额当月同比 8.00%，预期 7.60%，前值 7.20%；11 月社
会消费品零售总额累计同比 8.00%，前值 8.10%。我们点评如
下：

 一、 11 月工业增加值当月同比超预期回升，但是累计同比依旧
处于历史相对低位；

 二、固定资产投资增速续创 1992 年 2 月万得资讯有纪录以来低
点；

 三、11 月社会消费品零售总额当月同比创近 5个月新高。
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事件：11月工业增加值当月同比6.20%，预期5.00%，前值4.70%；
11月工业增加值累计同比5.60%，前值5.60%；11月固定资产投资
累计同比增长5.20%，预期5.20%，前值5.20%；11月社会消费品
零售总额当月同比8.00%，预期7.60%，前值7.20%；11月社会消
费品零售总额累计同比8.00%，前值8.10%。

点评：

一、 11 月工业增加值当月同比超预期回升，但是累计同比依旧
处于历史相对低位

11月工业增加值当月同比6.20%，高于预期1.2个百分点，较前值
上行1.50个百分点，创2019年7月以来新高；11月工业增加值累计
同比5.60%，连续3个月持平于前值，剔除掉春节月份，1998年有
记录以来仅高于2009年3月（5.10%）与2009年4月（5.50%），依
旧处于历史相对低位。

图 1： 11月工业增加值当月同比超预期回升，但是累计同比依旧处于历史相对低位（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

分部类看，采矿业、制造业与电力、燃气及水的生产和供应业工
业增加值当月同比分别为5.70%、6.30%、6.70%，分别较前值上
行1.80、1.70、0.10个百分点。其中，制造业工业增加值当月同比
反弹力度较大，创2019年4月以来新高，在“量”的角度支撑制
造业工业企业利润总额累计同比，而电力、燃气及水的生产和供
应业工业增加值当月同比反弹力度较弱，与基建投资增速持续低
迷相印证。
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图 2：制造业工业增加值当月同比反弹力度较大，创 2019年 4月以来新高（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

分经济类型看，国有及国有控股企业、股份制企业、私营企业、
外商及港澳台投资企业工业增加值当月同比分别为3.70%、7.00%、
8.90%、3.20%，分别较前值上行-1.10、1.60、3.50、1.10个百分
点。其中，国有及国有控股企业工业增加值当月同比下行幅度较
大，录得2019年年内低点，持平于5月与7月，而其余三大经济类
型工业增加值当月同比均较前值上行，私营企业工业增加值当月
同比较前值大幅上行3.50个百分点，创2019年4月以来新高，再次
领跑领跑四大经济类型，如果剔除掉2019年3月的14.20%，则创
2016年6月以来新高。

图 3：国有及国有控股企业工业增加值当月同比录得 2019年年内低点（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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分地区看，东部地区、中部地区、西部地区与东北地区工业增加
值当月同比分别为6.20%、7.40%、5.90%、7.60%，分别较前值上
行2.60、0.90、0.10、4.40个百分点。其中，东北地区工业增加值
当月同比大幅反弹4.40个百分点，创2019年4月以来新高，且领跑
四大地区，与2018年同期基数较低有关，而东部地区工业增加值
当月同比大幅反弹2.60个百分点，同样创2019年4月以来新高，与
2018年同期基数较低，以及近期中美贸易摩擦缓和关系较大。

二、固定资产投资增速续创 1992 年 2月万得资讯有纪录以来低
点

11月固定资产投资完成额累计同比为5.20%，持平于预期及前值，
续创1992年2月万得资讯有纪录以来低点。其中，第一、二、三
产业固定资产投资累计同比分别为-0.10%、2.40%、6.70%，分别
较前值上行2.30、0.10、-0.10个百分点。具体看：

图 4：固定资产投资增速续创 1992年 2月万得资讯有纪录以来低点（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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房地产投资增速缓步下行，但依旧是固定资产投资的“顶梁柱”。
11月房地产开发投资完成额累计同比为10.2%，较前值下行0.1个
百分点，为2019年2-11月的最低值，但依旧高于2018年全年的
9.5%。先行指标方面，除开尚未公布的房地产开发计划总投资累
计同比以外，其余7个先行指标3升1平3降：M1同比、国房景气
指数、房地产开发资金来源合计累计同比、商品房销售面积累计
同比、房屋新开工面积累计同比、房屋施工面积累计同比、70个
大中城市新建商品住宅价格指数当月同比分别较前值上行0.20、
0.02、0、0.10、-1.40、-0.30、-0.70个百分点。其中，国房景气指
数自年初以来维持上行趋势，与之相对应，商品房销售面积累计
同比总体上较年初的低点上行，目前连续2个月录得正增长。此
外，本年购置土地面积累计同比与本年土地成交价款累计同比分
别为-14.20%与-13.00%，分别较前值上行2.10、2.20个百分点，降
幅稳步收窄，预示2020年土地购置费累计同比大概率不悲观。库
存方面，11月商品房待售面积累计同比为-6.50%，较前值上行
0.10个百分点，较2018年2月-17.10%的低点累计上行10.6个百分
点，但是依旧处于负增长状态。

图 5：房地产投资增速缓步下行，但依旧是固定资产投资的“顶梁柱”（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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展望2020年，房地产投资大概率不悲观。12月10日至12日召开的
中央经济工作会议对房地产市场的表述是，“要坚持房子是用来
住的、不是用来炒的定位，全面落实因城施策，稳地价、稳房价、
稳预期的长效管理调控机制，促进房地产市场平稳健康发展”。
该表述总体上利多2020年的房地产投资。其中，“房住不炒”的
定位在3季度货币政策执行报告中被删除，但是在本次会议上重
新被提出，是房地产调控的主基调；“全面落实因城施策”，意
味着在目前因城施策范围逐步扩大的背景下，后期因城施策的范
围进一步扩大，相关的限购措施大概率继续放松；“稳地价、稳
房价、稳预期”由2018年12月由住建部首提，在提出之后，2019
年2月房地产开发投资完成额累计同比由2018年全年的9.50%跳升
至11.60%。此次“稳地价、稳房价、稳预期”作为“长效管理调
控机制”被写入中央经济工作会议，我们判断2020年房地产投资
增速不会失速下跌，依然是“三期叠加”背景下宏观经济的根本
动力；“促进房地产市场平稳健康发展”表明房地产市场的调控
在2020年出现边际收紧的概率极低。

基建投资增速小幅上行。11月基础设施建设投资完成额累计同比
为3.47%，较前值小幅上行0.21个百分点，其中，电力热力燃气及
水的生产与供应业、交通运输仓储和邮政业以及水利环境和公共
设施管理业累计同比分别为3.60%、4.30%、2.80%，分别较前值
上行1.70、-0.30、0.10个百分点。基础设施建设投资（不含电力）
完成额累计同比为4.00%，较前值下行0.20个百分点。

图 6：11月基础设施建设投资完成额累计同比小幅上行（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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