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[Table_Main] 
经济修复的动能正在切换--11 月经济数据点

评 

事件 

 国家统计局公布 11 月经济数据，工业增加值同比 7%，前值 6.9%；固
定资产投资累计同比 2.6%，前值 1.8%；社会消费品零售名义增速 5%，
前值 4.3%。 

 

观点 

 经济修复的动能从房地产和基建向制造业和消费切换。11 月规上工业
增加值同比增长 7%，较 10 月提升 0.1 个百分点，再超市场预期。从内
需来看，二季度以来中国经济的修复主要靠房地产和基建带动，但 11 月
的增长数据在边际上出现了明显的变化，增长的动能开始从传统的基建
和房地产向制造业和消费切换，尤其是制造业投资（图 1），由于其在固
定资产投资中的占比高于基建和房地产，当前正受益于海外需求回暖和
国内政策支持的双重利好，未来两个季度有望成为中国经济边际修复的
最主要支撑。 

 

 基数原因外，制造业投资在出口景气与疫后设备替代人工作用下大超预
期。11 月制造业投资单月增速 12.5%有一定基数原因，但即便如此制造
业投资也比市场预期乐观。从行业看，汽车仍最强，11 月同比增长
11.1%，相较 2019 年全年回升 9.3 个百分点；金属制品（相较 2019 年
回升 8 个百分点，下同）、电气机械制造（7.3）、医药制造（7）、通用设
备制造（5.9）、纺织业（5.2）改善明显（图 2）。由此可见装备制造业投
资增速远高于其他行业主要源于出口链条和疫后人工替代的共同支撑。 

 

 地产投资小幅回落，但韧性将延续至 2021 年。11 月地产投资增速虽较
上月的年内高点（12.7%）回落，但仍保持了 10.9%的两位数增长。当月
销售面积增速亦维持在 12.1%的年内高位，同时新开工面积增速（4.1%）
和竣工面积增速（3.1%）继续保持正增长，尤其是后者，将继续受益于
前两年大量预售项目的陆续交付（图 3）。我们预期 2020 年地产投资增
速将升至 7%左右，2021 年小幅回落至 6%附近。 

 

 可选品零售显著恢复，服务消费仍受限。11 月社零名义同比 5%，较上
月改善 0.7 个百分点，但修复速度较上月放缓。结构上，餐饮消费同比
在上月双节因素作用下修复转正后再次落入负增长区间，可见服务消费
仍受制于疫情因素；商品零售持续改善，同比 5.8%，较上月改善 1 个百
分点。分产品，汽车仍是社零最大拉动产品（0.8 个百分点），除汽车外
零售同比 4.2%。其他产品中，可选消费品类通讯器材（11 月零售增速
较 2019 年提升 35.1 个百分点，下同）、珠宝（24.4）、化妆品（19.7）恢
复程度领先（图 4），其对 11 月限额以上零售拉动程度亦领先（图 5）。 

 

 总体而言，10-11 月的数据表明四季度 GDP 增速存在超预期上行的风
险，鉴于 11 月二产（工业增加值）和三产（服务业生产指数）增速回升
至 7%以上，我们认为对应的 GDP 增速也在 7%以上（图 6）。 

 

 风险提示：政策调整超预期、疫苗全面推广进度不及预期 
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图 1：11 月经济环比改善主要由制造业投资贡献 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 2：11 月分行业工业增加值增速与 2019 年全年累计增速差（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 3：2021 年房地产竣工的持续修复有望继续支撑房地产投资回升 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图 4：11 月可选消费品恢复程度领先 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 5：11 月主要产品对限额以上零售额增速贡献 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 6：经济增速总是介于工业增加值和服务业生产指数之间 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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