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11 月经济边际改善 

一、需求：预计 11 月固定资产投资累计同比回升至 5.3%。基建投资方面，在当

前房地产融资收紧情况下，政策（资本金比例下调、提前启动次年额度等）对于

稳增长诉求上升，基建配套资金可能逐步得到改善，基建投资将回升。制造业投

资方面，需求下滑依然对制造业投资形成拖累，整体依然偏弱，但随着减税降费

对制造业支持力度上升，企业成本端下降将导致盈利企稳回升，而高新技术产业

（医药、仪器仪表、5G 等）以及传统制造业（石油加工、化学原料等）产能置

换和设备更新仍有空间，制造业投资有望底部企稳。房地产投资方面，受政策和

需求影响，地产销售数据依然维持低迷，建安投资增速四季度因交房压力仍有所

支撑，且土地购置费下行幅度收窄，房地产投资整体平稳。综合来看，预计 11

月固定资产投资累计同比较 10 月小幅上行。预计 11 月社会消费品零售总额当月

同比上升至 7.6%。11 月以来，汽车销售同比依然为负，表明汽车消费对社零依

然有所拖累，但汽车销售同比跌幅收窄，预计 11 月社零当月同比小幅回升。未

来看，名义 GDP 上行有望带动社会消费品零售总额同比回升。预计美元计价下

11 月进口当月同比回升至-3.0%，出口同比下行至-2.0%。进口来看，11 月制造

业 PMI 进口收缩区间内大幅回升，体现内需改善，预计进口当月同比依然偏弱但

较 10 月继续改善。出口来看，11 月制造业 PMI 新出口订单收缩区间内小幅回

升，但 10 月出口交货值累计同比下行，表明外需仍然偏弱，预计 11 月出口当月

同比小幅下行。 

二、生产：预计 11 月工业增加值当月同比回升至 5.5%。季节性因素导致 11 月

生产较 10 月环比上升。从高频数据看，6 大发电集团日均耗煤量当月同比依然位

于高位，全国高炉开工率月度均值当月同比跌幅收窄。11 月 PMI 生产高于上

月，意味着工业生产将改善。预计 11 月工业增加值当月同比回升。 

三、金融：预计 11 月新增信贷 12000 亿元，新增社融 14000 亿，M2 同比

8.3%、社融存量同比 10.6%小幅下滑。1）从季节性因素来看，11 月新增信贷较

10 月环比回升，但新增信贷总体偏稳。2）11 月地方政府专项债净融资为负；非

标融资仍呈收缩趋势，新增信托贷款依然为负，整体较为稳定；直接融资方面，

债券融资、股权融资有所增加，是非信贷社融部分的主要贡献，预计 11 月社融

余额同比较 10 月小幅下滑；3）预计 11 月信贷余额、M2 同比较 10 月小幅下

滑。 

四、价格：预计 11 月 CPI 当月同比升至 4.2%，PPI 当月同比跌幅收窄至-

1.3%。1）CPI 上看，猪肉价格高位继续超季节性上涨，蔬菜、燃料价格也有所

上涨，水果价格微跌，预计 CPI 环比为正，同比升至 4.2%。2）PPI 上看，PMI

中原材料和出厂价格指数下行，高频数据显示原油、钢铁、水泥价格上涨，煤

炭、有色价格均下跌，考虑到工业品价格变化对 PPI 行业价格有滞后影响，预计

PPI 环比为负，同比跌幅收窄。 

风险提示：财政宽松力度不足、货币政策过紧、信用进一步收缩、房地产行业

出现风险、中美贸易摩擦升温。 
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图表 1：11 月份经济数据预测 

 
来源：中国人民银行，国家统计局，海关总署，Wind，国金证券研究所 

  

图表 2：11 月全国高炉开工率月度均值同比跌幅收窄  图表 3：11 月 6 大发电集团日均煤耗同比维持高位 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 4：11 月半钢胎开工率同比跌幅收窄  图表 5：11 月 PMI 生产指数上行 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 6：11 月前三周汽车零售同比跌幅扩大  图表 7：11 月 30 大中城市商品房销售面积同比下行 

 

 

 

来源：乘用车市场信息联席会，Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 8：猪肉、蔬菜价格均值上升，水果价格均值下跌  图表 9：综合 CRB 现货指数均值下行 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

  

图表 10：全球景气度出现拐点  图表 11：人民币兑美元升值 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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货币当局:中央银行外汇占款（万亿）

即期汇率:美元兑人民币:(右）
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风险提示： 

1. 财政宽松力度不足，减税降费力度不够或者执行力度不够，难以对冲经济下
行压力，导致企业盈利进一步下降，失业等问题加剧； 

2. 货币政策短期过紧导致名义利率上升，同时物价下滑，实际利率上行将对经
济增长产生较大的下行压力； 

3. 金融去杠杆叠加货币政策趋紧，令政策层面对经济增长的压力上升，导致阶
段性经济增长失速； 

4. 房地产市场持续收紧，可能造成部分金融机构出现风险，从而导致系统性风
险发生概率上升； 

5. 中美贸易摩擦升温，对双方需求形成较大冲击。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_8636
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