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相关研究报告 

 

 投资方面，11 月固定资产投资累计同比增长 5.2%，持平于 10

月份，其中房地产投资累计同比增长 10.2%，较 10 月份回落 0.1

个百分点，制造业投资同比增长 2.5%，环比下降 0.1 个百分点，

低位徘徊的态势并未改变，基建投资略有回落，不含电力的同比

增速下降 0.2 个百分点至 4.0%。展望 12 月份，房地产投资仍将

小幅回落，尽管中美贸易争端有所缓和，但是相较于加力生产提

升库存，制造业开启固定资产投资的车轮为时尚早，而外部环境

的趋缓则令政府加杠杆的紧迫性有所降低，基建投资或将继续维

持低位，由此固定资产投资增速有望小幅回落至 5.1%。 

 消费方面，11 月消费当月和累计同比均增长 8.0%，较 9 月份分

别变动 0.8 和-0.1 个百分点，CPI 同比增速的抬升继续对消费名

义增速形成支撑。分产品看，汽车同比降速的收窄令其对消费的

拖累进一步弱化，服装和家电等品类则受益于双十一促销而对消

费的拉动力明显抬升。展望 12 月份，通胀的支撑力仍在，预计

当月同比增速有望维持在 8.0%的现有水平。 

 生产方面，11 月当月工业增加值同比增长 6.2%，较 10 月份提

升 1.5 个百分点，0.78%的季调环比远高于历史同期水平。主要

行业中，中上游行业改善最为明显，采矿业同比增速较 10 月回

升 1.8 个百分点至 5.7%，制造业中，化学制造、非金属矿物制

品，黑色金属冶炼与压延改善明显，随着基数的回落，汽车行业

工业增加值同比也明显走高。展望 12 月份，随着中美贸易争端

的初步缓和，企业生产以备库存回补的意愿有望强化，从而对工

业增加值增长提供助力，其同比增速有望进一步回升至 6.5%。 

 风险提示：国内外经济下行超预期 
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图 1：工业增加值同环比增速  图 2：工业增加值当月同比（分类别） 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 3：高新技术产业工业增加值当月同比  图 4：重点行业工业增加值当月同比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 5：固定资产投资同环比增速  图 6：房地产投资累计同比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

 



                                                 宏观点评报告 

   请务必阅读正文之后的免责声明                                                                    3 of 6 

图 7：基建投资累计同比  图 8：重点行业固定资产投资累计同比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 9：消费当月及累计同比  图 10：城乡消费累计同比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 11：餐饮及零售累计同比  图 12：实物商品网上零售同比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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