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[Table_Summary] 11 月经济数据显示经济呈现企稳回升态势，但对经济企稳可持续的担忧依然

存在，其中主要的一个是对房地产新开工和土地购置回落带动房地产投资回落的

担忧。但房地产市场中先导指标是销售，在补库存阶段销售平稳将支撑投资平稳，

新开工和土地购置也难以持续大幅下滑，因而房地产韧性继续存在，这是 2019

年经济韧性的重要来源。但从当前数据和未来一段时期前瞻来看，需求增长动力

正在发生切换。房地产市场虽然继续具有韧性，但总体处于缓慢而漫长的调整周

期中，未来将延续稳步放缓状况。而未来一段时期增长动力则可能主要来自基建

和制造业。随着稳增长政策的持续，以及地方政府专项债在 20 年初开始集中发行，

基建投资将延续稳步回升态势。同时，由于外部经济下行压力减缓，终端需求企

稳叠加补库需求，工业品价格企稳回升，这将带动企业盈利改善，驱动制造业投

资回升。同时需要看到，19 年 1 季度的基数为房地产投资较高，但制造业和基建

投资很低，这也将从基数效应上推动投资同比增长动力的切换。未来房地产韧性

的将发挥托底作用，而基建与制造业持续回升将扮演拉升角色，整体经济继续处

于企稳过程中。 

风险提示：经济下行超预期。 
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1 经济企稳继续得到确认 

经济企稳继续得到确认，工业生产超预期改善。今日统计局公布 11 月经济数据显示经

济企稳继续得到确认。从生产面看，11 月工业增加值同比增长 6.2%，增速较上月提升 1.5

个百分点。这一方面是因为上月数据收到季初数据下降影响，另一方面，也是高频数据显示

的生产面扩张在加速。其中部分上游行业产出回升明显，非金属矿物制造业、钢铁行业工业

增加值分别较上月提升 4.5 和 4.4 个百分点至 8.6%和 10.7%，这与近期水泥、钢铁等行业表

现景气抑制。而计算机电子通信制造业、汽车制造业等行业工业增加值同样有所提升。11 月

工业增加值公布后，10 月和 11 月工业增加值同比增速平均水平提升至 5.5%，如果 12 月工

业增加值能够继续保持 5.0%以上，4 季度工业平均增速将较 3 季度高出 0.3 个百分点，这将

拉动GDP同比增速提升0.1个百分点。因此，我们上调4季度GDP同比增速预测值至6.1%。 

图 1：工业生产增速超预期回升  图 2：水泥和钢铁行业景气驱动相应行业产出增速回升 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

需求稳步改善，稳增长政策推动下基建继续小幅回升。11 月当月固定资产投资同比增长

5.2%，增速较上月提升 1.9 个百分点。其中在稳增长政策推动下，基建投资延续小幅回升态

势。11 月基建投资（含电力）当月同比增长 5.2%，增速较上月提升 3.2 个百分点。随着稳

增长政策持续，特别是地方政府专项债在 20 年 1 月份开始集中发行，基建投资资金来源将

持续改善，叠加低基数效应开始体现，基建投资增速将继续稳步小幅回升。 

工业品价格企稳以及低基数效应将推动制造业投资增速从 20 年初开始回升。11 月制造

业投资增速小幅放缓，当月同比增速较上月回落 1.8 个百分点至 1.6%。但这并不意味着制

造业投资将持续走弱。随着工业品价格环比改善，以及低基数效应推动同比回升，工业品企

业盈利水平将持续改善，这将驱动企业盈利回升。同时，19 年 1 季度制造业投资基数效应

较低，同比增速从 18 年 4 季度的 11.6%下降至 19 年 1 季度的 4.6%。这也将推动制造业投

资从 20 年初开始明显回升。 
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图 3：投资增长动力将发生切换，基建和制造业将扮演主角  图 4：企业盈利改善将驱动投资增速改善 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

双十一短期支撑零售，消费作为慢变量将继续保持平稳。11 月社会消费品零售总额同比

增长 8.0%，增速较上月提升 0.8 个百分点。受双十一影响，日用品、家电和音响器材、化

妆品同比增速分别较上月提升 5.5、9.0 和 10.6 个百分点至 17.5%、9.7%和 16.8%。但由于

居民收入是后周期慢变量，未来将延续弱平稳态势，随着双十一影响退出，未来社零将继续

保持弱平稳。 

2 房地产韧性继续存在，短期不会明显下滑 

11 月房地产市场继续保持韧性。11 月当月房地产销售面积同比增长 1.1%，增速较上月

小幅回落 0.8 个百分点，继续保持平稳状况。而且从高频数据来看，12 月前半月 30 个大中

城市商品房销售面积继续强韧。显示房地产市场的韧性继续存在。在这种情况下，房地产投

资继续保持平稳。11 月当月同比增长 8.4%，增速较上月小幅回落 0.4 个百分点，变化幅度

有限。 

图 5：金融条件并未收紧，房地产销售将保持平稳  图 6：房地产市场依然处于缓慢且漫长的补库过程中 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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新开工面积和土地购置面积有明显回落，但持续性有待继续观察。11 月当月新开工和

土地购置面积同比增速明显回落，分别同比下跌 2.9%和 0.8%，增速较上月回落 26.1 和 13.6

个百分点。这被看做是房地产市场未来可能明显走弱的信号。然而，一方面，单月的回落是

否可持续有待继续观察，11 月新开工面积同比增速跌落有基数原因，也有上月增速过高原因，

如果将 10 月和 11 月平均看，10.2%的平均增速依然是相对平稳的；另一方面，土地购置面

积在 19 年初将大幅跌落，这将带来明显的低基数效应，意味着 20 年初土地购置面积存在回

升可能。 

新开工面积和土地购置面积并非领先指标，货币和房地产销售面积才是。从房地产市场

短期波动来看，基本上金融条件决定着销售情况，而销售决定着新开工和土地购置等建设指

标。目前房地产处于库存较低状况，只要房地产销售保持平稳，房地产建设速度就难以明显

放缓，否则库存会进一步下降。因而房地产销售强韧将决定投资、新开工和土地购置相对强

韧。同时，从房地产投资资金来源来看，11 月当月同比增长 6.5%，增速较上月提升 0.5 个

百分点，显示房地产企业也有能力、有资金增加建设。因而 11 月新开工和土地购置明显回

落我们认为更可能是月度波动，而非快速下滑趋势的开启。 

图 7：销售并未明显放缓，新开工难以持续大幅回落  图 8：房地产投资资金来源保持平稳 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

房地产韧性依然存在，将延续稳步放缓态势。在金融条件平稳，房地产销售弱平稳环境

下，房地产韧性依然存在。缓慢而漫长的补库决定房地产市场不会大幅度放缓。随着基数的

提升，20 年初房地产投资或有所放缓，同比增速可能下降至 7%附近，但不会出现大幅下滑，

预计 2020 年房地产投资全年将在 5%-7%附近运行。 

3 增长动力切换，基建与制造业将推动经济继续企稳回升 

增长动力正在切换，经济继续处于企稳过程中。2019 年经济保持强韧主要动力来自房

地产市场的韧性。但目前来看，增长动力正在发生切换。房地产市场继续具有韧性，但处于

缓慢而漫长的调整周期中，未来将延续稳步放缓状况。而未来一段时期增长动力则可能主要

来自基建和制造业。随着稳增长政策的持续，以及地方政府专项债在 20 年初开始集中发行，

基建投资将延续稳步回升态势。同时，随着外部经济下行压力减缓，终端需求企稳叠加补库

需求，工业品价格企稳回升，这将带动企业盈利改善，驱动制造业投资回升。同时需要看到，

19 年 1 季度的基数为房地产投资较高，但制造业和基建投资很低，这也将从基数效应上推
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动投资同比增长动力的切换。由于房地产韧性继续存在，而基建与制造业持续回升，因而整

体经济继续处于企稳过程中。 

债市短期仍将保持震荡。经济继续企稳回升，实体融资规模继续增加，意味着债市难有

趋势性机会。但债市上行空间也有限，虽然通胀持续上行，但央行调降 MLF 利率显示央行

不会明显收紧流动性和和货币政策，流动性保持宽松利率难以大幅调整，因而债市大幅调整

空间有限，短期债市或继续震荡。 

表 1：我国宏观经济指标预测 

 
数据来源：CEIC，Wind，西南证券。注：市场预测为 Wind 调查的市场预测均值，其中汇率为即期汇率，西南预测汇率为中间价 

 

西南预测 市场预测

2018-10 2018-11 2018-12 2019-1 2019-2 2019-3 2019-4 2019-5 2019-6 2019-7 2019-8 2019-9 2019-10 2019-11 2019-11F 2019-11F

CPI 同比% 2.5 2.2 1.9 1.7 1.5 2.3 2.5 2.7 2.7 2.8 2.8 3.0 3.8 4.5 4.2 4.3

PPI 同比% 3.3 2.7 0.9 0.1 0.1 0.4 0.9 0.6 0.0 -0.3 -0.8 -1.2 -1.6 -1.4 -1.5 -1.4

工业增加值真实增速 同比% 7.2 5.4 5.7 0.0 8.5 5.4 5.0 6.3 4.8 4.4 5.8 4.7 6.2 5.1 5.2

固定资产投资累积名义增速 同比% 5.7 5.9 5.9 0.0 6.3 6.1 5.6 5.8 5.7 5.5 5.4 5.2 5.2 5.3 5.2

消费品零售名义增速 同比% 8.6 8.1 8.2 0.0 8.7 7.2 8.6 9.8 7.6 7.5 7.8 7.2 8.0 7.5 7.8

新增人民币贷款 亿人民币 6970 12500 10800 32300 8858 16900 10200 11800 16600 10600 12100 16900 6613 13900 13500 12533

M2增速 同比% 8.0 8.0 8.1 8.4 8.0 8.6 8.5 8.5 8.5 8.1 8.2 8.4 8.4 8.2 8.5 8.4

一年期定存 % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

出口名义增速（美元计价） 同比% 15.6 5.4 -4.4 9.1 -20.7 14.2 -2.7 1.1 -1.3 3.3 -1.0 -3.2 -0.9 -1.1 4.4 0.6

进口名义增速（美元计价） 同比% 21.4 3.0 -7.6 -1.5 -5.2 -7.6 4.0 -8.5 -7.3 -5.3 -5.6 -8.5 -6.4 0.3 0.0 -1.7

贸易顺差 亿美元 340.2 447.5 570.6 391.6 41.2 326.5 123.7 416.6 509.8 450.5 348.3 396.5 428.1 387.3 517.3 449.2

人民币兑美元汇率（月末值） 人民币/美元 6.96 6.94 6.87 6.70 6.69 6.72 6.74 6.90 6.87 6.89 7.15 7.14 7.04 7.03 7.02 7.03

存款准备金率 % 14.5 14.5 14.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.0 13.0 13.0 13.0
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