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投资要点: 

统计局公布数据，中国 11 月规模以上工业增加值当月同比增长 7%，前值

6.9%，预期 6.74%。中国 1-11 月固定资产投资累计同比增长 2.6%，前值

1.8%，预期 2.58%。房地产开发投资累计同比增长 6.8%，前值 6.3%。中

国 11 月社会消费品零售总额当月同比增长 5%，前值 4.3%，预期 5.6%。 

 工业修复略微加快 

中国 11 月规模工业增加值同比增长 7%，较前值上升一个百分点，修复速

度略微加快。结构上，本次工业增长主要得益于制造业增速的加快，11

月制造业增长 7.7%，较上月加快 0.2 个百分点；对于其余两个工业门类

均延续了增长趋势，其中，电力、热力、燃气以及水生产和供应业同比增

长 5.4%，增速较上月明显加快 1.4 个百分点；采矿业同比增长 2%，增速

较 10 月下降 1.5 个百分点，表现有所回落。 

 投资改善符合预期 

中国 1-11 月固定资产投资累计同比增长 2.6%，较前值加快 0.8 个百分点；

房地产开发投资 11 月累计同比增长 6.8%，较前值增长 0.5%。总量层面上，

固定资产投资持续改善，但相比疫前仍处在相对低位，预计修复周期或将

延续。其中二次产业固定资产投资跌幅进一步收窄，制造业投资同比跌幅

3.5%，较上月显著提升 2个百分点，但仍处在负增区间。得益于政府基建

以及居民部门的投资，三次产业投资延续了较好的增长势头，房地产开发

投资累计同比增长 6.8%，较先前水平加速修复，表明经济中的活跃成分

显著提升，经济改善程度进一步提升。 

 月内消费明显复苏 

中国 11 月社零当月同比增长 5%，较前值增长 0.7%，消费整体明显复苏。

具体来看，疫情因素引起的不确定性一定程度上对餐饮业有所冲击，餐饮

收入当月同比下降 0.6%，重回负增区间，整体上仍然处于修复当中。商

品收入当月同比增长 5.8%，保持了良好的修复态势，限额以上单位商品

中，通讯器材当月同比增长 43.6%，较上月大幅增长 35.5 个百分点，表

现十分抢眼；汽车类当月同比增长 11.8%，较上月略微回落 0.2 个百分点，

延续了高速增长的势头。 

整体上，经济仍处在修复周期当中，内需修复状态符合预期。结合近期政

治局会议的需求侧改革，经济修复的投资依赖状态或将改善，消费潜力有

望进一步得到释放，经济中的韧性成分将会显著提升。 

风险提示：国内疫情反复，宏观经济受到重大政策变化扰动  
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事件：  

统计局公布数据，中国 11 月规模以上工业增加值当月同比增长 7%，前值 6.9%，预期 6.74%。

中国 1-11 月固定资产投资累计同比增长 2.6%，前值 1.8%，预期 2.58%。房地产开发投资累

计同比增长 6.8%，前值 6.3%。中国 11 月社会消费品零售总额当月同比增长 5%，前值 4.3%，

预期 5.6%。 

1. 工业修复略微加快 

中国 11 月规模工业增加值同比增长 7%，较前值上升一个百分点，修复速度略微加快。结

构上，本次工业增长主要得益于制造业增速的加快，11 月制造业增长 7.7%，较上月加快 0.2

个百分点；对于其余两个工业门类均延续了增长趋势，其中，电力、热力、燃气以及水生产和

供应业同比增长 5.4%，增速较上月明显加快 1.4 个百分点；采矿业同比增长 2%，增速较 10

月下降 1.5 个百分点，表现有所回落。 

图 1：工业增加值当月同比增速  图 2：工业增加值当月同比分项对比 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

2. 投资改善符合预期 

中国 1-11 月固定资产投资累计同比增长 2.6%，较前值加快 0.8 个百分点；房地产开发投

资 11 月累计同比增长 6.8%，较前值增长 0.5%。总量层面上，固定资产投资持续改善，但相

比疫前仍处在相对低位，预计修复周期或将延续。其中二次产业固定资产投资跌幅进一步收窄，

制造业投资同比跌幅 3.5%，较上月显著提升 2 个百分点，但仍处在负增区间。得益于政府基

建以及居民部门的投资，三次产业投资延续了较好的增长势头，房地产开发投资累计同比增长

6.8%，较先前水平加速修复，表明经济中的活跃成分显著提升，经济改善程度进一步提升。 
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图 3：固定资产投资完成额累计同比增速  图 4：固定资产投资分项以及地产投资对比 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

3. 月内消费明显复苏 

中国 11 月社零当月同比增长 5%，较前值增长 0.7%，消费整体明显复苏。具体来看，疫

情因素引起的不确定性一定程度上对餐饮业有所冲击，餐饮收入当月同比下降 0.6%，重回负

增区间，整体上仍然处于修复当中。商品收入当月同比增长 5.8%，保持了良好的修复态势，

限额以上单位商品中，通讯器材当月同比增长 43.6%，较上月大幅增长 35.5 个百分点，表现

十分抢眼；汽车类当月同比增长 11.8%，较上月略微回落 0.2 个百分点，延续了高速增长的势

头。 

图 5：社会消费品零售总额同比增速  图 6：限额以上企业商品零售情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

整体上，经济仍处在修复周期当中，内需修复状态符合预期。结合近期政治局会议的需求

侧改革，经济修复的投资依赖状态或将改善，消费潜力有望进一步得到释放，经济中的韧性成

分将会显著提升。 
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