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 11 月工业增加值同比增速达到 6.2%，较上月回升 1.5个百分点，是 5年以来

同期最好水平。虽然生产受库存周期影响表现较好，但内需不足仍在阻碍经

济的企稳回升。其中，居民消费能力不足是关键的影响因素，导致企业固定

资产投资效率的下降。 

 从社会消费品零售总额同比增速看，11 月名义同比增速为 8.0%，比 10 月回

升 0.8个百分点，而实际增速为 4.9%，与上月持平，是 15年以来的最低点。

名义和实际增速的“剪刀差”的进一步扩大，主要是受到价格因素的影响，

11月商品零售价格指数（RPI）同比增速达到 3.0%，是 15年来的高点。 

 限额以上单位商品零售额同比增速中，11 月排名前四的行业都是必需消费

品，包括日用品类、化妆品类、饮料类和通讯器材类，同比增速均在 10%以

上；而排名靠后的四个行业分别是汽车类、金银珠宝类、建筑及装潢材料类

和石油制品类，同比增速分别为－1.8%、－1.1%、－0.3%和 0.5%，这些行业

除金银珠宝类是奢侈品外，其它都与汽车和住宅消费有关。从中我们可以看

出居民消费能力的下滑。 

 究其原因，在于居民收入和支出实际增速的分化，今年城镇居民人均可支配

收入实际增速从一季度的 5.9%下滑到三季度的 5.4%，下滑 0.5个百分点；而

城镇居民人均消费性支出却从一季度的 4.1%上升到三季度的 4.7%，上升 0.6

个百分点。房地产贷款增速下降而利率回升，也显示出房地产消费受到金融

方面的限制。 

 今年三季度消费对 GDP 的贡献率达到六成，而投资和净出口各只占两成；离

开了消费，投资将成为无源之水，因为投资最终目的是为了满足消费需求。1

－11月固定资产投资累计名义增速为 5.2%，与 1－10月持平。而从三大分类

看，房地产投资、基建投资和制造业投资皆有小幅下滑。 

 

11 月生产企稳回升而内需仍存隐患 
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一、工业生产企稳回升的势头最为明显 

 图 1所示，11月工业增加值同比增速达到 6.2%，是 5年以来的同期的最好水平。今年以来，经

济的季度性波动现象成为常态，即出现季初回落、季末回升的现象。但 11 月数据已超过 9 月水平，

和 6 月水平差不多，显示生产的企稳迹象非常明显。 

图 1  工业增加值增速已达到五年来同期最好水平 

 

 图 2  分行业看 11月工业增加值增速的变化 
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 资料来源：WIND 第一创业整理 

究其原因，主要有以下三个方面原因（图 2 所示）：一是黑色金属冶炼及压延加工业即钢铁行业

生产较为旺盛，11月同比增速达到 10.7%，这是因为钢铁行业库存在上月创出历史新低，而需求集中

释放导致；二是计算机、通信和其它电子设备制造业和电气机械及器材制造业，11月同比增速分别达

到 9.7%和 12.6%，这两个行业主要受到高技术制造业的带动，11 月高技术制造业同比增速为 8.9%；

三是汽车制造业的 11 月同比增速也达到了 7.0%，超过了 6.3%的平均制造业增速，而在 4－7 月的增
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速还是负值。而表现最差的三个行业分别是农副食品加工业、纺织业和铁路、船舶、航空航天和其它

运输设备制造业，这三个行业 11 月增速分别为－0.6%、2.5%和 0.1%，农副食品加工业和纺织业显然

分别受到非洲猪瘟、中美贸易战的影响，而运输设备制造业的一路下滑显示出交通运输业的需求疲弱，

更显示出稳定基建、特别是加强高铁和城市轨道交通建设的必要性。因此，随着年末交通类基建项

目的开工、生猪养殖的恢复有以及中美贸易战的降温，这三个行业在明年的生产状况有望改

善，从而是工业增加值继续保持企稳回升的势头。 

工业生产之所以表现较好，与库存周期有关。图 3 显示，由于价格和利润的下滑，17 年

以来中国工业企业一直处于去库存的过程中，目前中国工业企业的库存水平处于历史低位附近，

库存周期处于主动去库存和被动去库存之间。由于库存水平较低，而价格和利润见底回升，

企业的生产积极性得到较大程度的恢复。 

图 3  17 年以来中国工业企业一直处于去库存的过程中 
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资料来源：WIND 第一创业整理 

 

   二、11月内需表现较为疲软 

从社会消费品零售总额同比增速看（图 4 所示），11 月名义同比增速为 8.0%，比 10 月回升 0.8

个百分点，但这主要是受到价格因素的影响，11月商品零售价格指数（RPI）同比增速达到 3.0%，是

15年来的高点。扣除价格因素，11月社会消费品零售总额实际增速为 4.9%，与上月持平，是 15年以

来的最低点。随着 RPI 的上升，社会消费品零售总额的名义和实际增速的“剪刀差”进一步扩大。 
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图 4  11 月社会消费品零售总额的名义和实际增速的“剪刀差”进一步扩大 

数据来源：Wind
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资料来源：WIND 第一创业整理 

分行业看（图 5所示），限额以上单位商品零售额中，11月同比增速在 10%以上排名前四的行业

分别是日用品类、化妆品类、饮料类和通讯器材类，同比增速分别为 17.5%、16.8%、13%、12.1%，而

这些行业都是必需消费品类，其中手机等通讯器材随着科技发展而普及也早从可选消费品变成必需消

费品；而排名靠后的四个行业分别是汽车类、金银珠宝类、建筑及装潢材料类和石油制品类，同比增

速分别为－1.8%、－1.1%、－0.3%和 0.5%，这些行业除金银珠宝类是奢侈品外，其它都与汽车和住宅

消费有关。从排名靠前和靠后的行业对比，我们可以看出居民消费能力的下滑。 

图 5  分行业看社会消费品零售总额增速的变化 
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资料来源：WIND 第一创业整理 

究其原因，在于居民收入和支出实际增速的分化（图 6所示），今年城镇居民人均可支配收入实

际增速从一季度的 5.9%下滑到三季度的 5.4%，下滑 0.5 个百分点；而城镇居民人均消费性支出却从
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一季度的 4.1%上升到三季度的 4.7%，上升 0.6 个百分点。具体从房地产贷款情况看，主要金融机构

房地产贷款余额的同比增速已经从去年底的 17.8%下降至今年三季度的 16.8%，下滑 1 个百分点；而

金融机构个人住房贷款加权平均利率从今年二季度的 5.53%上升到 5.55%，首套房的平均贷款利率从 5

月的 4.42%上升到 11 月的 5.53%，房地产贷款增速下降而利率回升，显示出房地产消费受到金融方面

的限制。 

图 6  居民房地产消费能力下滑的原因分析 

数据来源：Wind
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资料来源：WIND 第一创业整理 

就内需两个组成部分的关系而言，消费更为更重要。今年三季度消费对 GDP的贡献率达到六成，

而投资和净出口各占两成；离开了消费，投资将成为无源之水，因为投资最终目的是为了满足消费需

求。1－11 月固定资产投资累计名义增速为 5.2%，与 1－10 月持平。从分类看，1－11 月名义累计增

速与 1－10 月相比，房地产投资从 10.3%下降至 10.2%，下滑 0.1 个百分点；而基建投资从 4.2%下滑

至 4.0%，下滑 0.2 个百分点；制造业投资从 2.6%下滑到 2.5%，下滑 0.1 个百分点。三大投资皆有小

幅下滑，只有民间投资从 4.4%上升 4.5%（图 8 所示）。这也从另一个侧面说明只有民营制造业企业

去杠杆较为彻底，一旦有机会还是有投资的需求的。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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