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  上年值 
上年同 

上期值 
2019 年 11 

期值 月预测 

经济增长 

GDP 当季同比 6.6  6.5  6.0  —— 

工业增加 

值同比 
6.2  5.4 4.7 5.0 

固定资产投资 
5.9  5.9  5.2  5.1  

累计同比 

社会消费品零 
9.0  8.1  7.2  7.3  

售额同比 

出口同比 9.9  3.92  -0.9 -0.6 

进口同比 15.8  2.84  -6.4  -6.7  

贸易差额 
3518 329.7 418.6 400  

（亿美元） 

通货膨胀 

CPI 同比 2.1  2.2  3.8  4.3  

PPI 同比 3.5  2.7  -1.6  -1.4  

货币信贷 

新增人民币贷 
161700 12500 6613 12800 

款（亿元） 

M2 同比 8.1 8.0 8.4 8.5 

要点 

● 逆周期调控发力，工业增加值同比增速上涨 

● 受“双十一”促销带动，消费额增速或有小幅上涨 

● 贸易摩擦缓和、全球经济增速上升影响 11月外贸 

● 整体货币政策稳健 

● 中美贸易谈判不确定性影响 12 月人民币汇率承压走

弱 
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当前宏观经济形势 

三季度 GDP 增速下行至 6.0%，低于市场预期。需求端，2019 年 1-10 月份，固定资产

投资同比增长 5.2%，较 1-9月份下滑 0.2个百分点，10月社会消费品零售总额同比增长 7.2%，

较 9 月下滑 0.6 个百分点。外需方面，受世界经济增速上升和贸易摩擦缓解影响，10 月出口

额同比增速-0.9%，进口额同比增速-6.4%，较 9 月份有所上升。供给端，工业生产内生动力

不足，工业增加值增速回落。 

11 月份，受“双十一”促销带动，消费额增速或有小幅上涨，预计 11 月份社会消费品

零售总额同比增长 7.3%，较 10 月份上涨 0.1 个百分点，消费增长平稳。11 月份，猪肉价格

出现了下降，但猪肉价格仍位于高位，预计 11 月 CPI 增速为 4.3%。工业企业生产动力不

足，CPI 和 PPI 走势将进一步分化。 

工业增加值：逆周期调控发力，工业增加值同比增速上涨 

预计 11 月份工业增加值同比增长 5.0%。从工业生产内生动力来看，一方面，虽然今年

11 月制造业 PMI 为 50.2%，较 10 月超预期上涨 0.9 个百分点，继连续六个月低于荣枯线后

重回扩张区间，但这仅仅是逆周期调节发力、PPI 见底回升推动企业加库存的短期波动，在

当前货币政策空间较小、房地产调控政策不变以及贸易摩擦影响持续下难以构成长期增长趋

势；另一方面，今年 1-10 月规模以上工业企业利润同比增速-2.9%，10 月单月的利润同比增

速为-9.9%，创下了 2012 年以来的最低值，持续的企业利润负增长抑制企业的生产动力。此

外，高频数据显示，截止至 11 月 28 日，全国平均高炉开工率均值为 65.13%，较 10 月上升

5.18 个百分点，预示钢铁等产出可能出现上涨，一定程度推升 11 月的制造业增加值同比增

速，但 6 大发电集团日均耗煤量较 10 月下降 1.5 个百分点，预示公共服务业增速可能有所

放缓。因此，综合预计 11 月工业增加值同比增速上涨。 
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图 1 工业增加值：当月同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

固定资产投资：预计继续低位前行 

预计 1-11 月份全国固定资产投资同比增长 5.1%，较 1-10 月份下滑 0.1 个百分点。一方

面，调结构、去产能的主线没有改变，传统高耗能产业投资增速继续低位运行；另一方面，

随着高技术产业的发展，其对固定资产投资起到了一定的支撑作用。本月未见显著的刺激政

策出台，预计当前固定资产投资依旧低位震荡。 

 

图 2 固定资产投资：累计同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

社会消费品零售总额：受“双十一”促销带动，消费额增速或有小幅上涨 
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预计 11 月份社会消费品零售总额同比增长 7.3%，较 10 月份上涨 0.1 个百分点，消费

额增长平稳。主要两方面因素影响 11 月份消费额增速的走势：其一，“双十一” 购物狂欢，

受线上线下促销活动的影响，十一月份消费额增速或有小幅上涨；其二，受汽车消费低迷影

响，整体消费额增速难以显著大幅上涨。 

 

图 3 社会消费品零售总额：当月同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

进出口：全球经济经济增长上升，贸易摩擦缓和影响 11 月份中国外贸走势 

预计 11 月出口同比增速为-0.6%。三大因素将对出口形成影响，第一，全球经济回暖迹

象明显。美国 11 月 Markit 制造业初值 52.2，预期 51.5，前值 51.3，好于预期；日本、法国、

德国、英国、欧元区 11 月制造业 PMI 初值环比回升并好于预期，日本制造业 PMI 初值也环

比回升。第二，基数效应。2018 年 11 月份出口同比增速放缓（3.92%），将对 2019 年 11 月

份的出口增长形成支撑。第三，中美贸易磋商取得一定进展。中美经贸高级别磋商双方牵头

人通话，双方就解决彼此核心关切问题进行了讨论，就解决好相关问题取得共识，同意就第

一阶段协议磋商的剩余事项保持沟通。10 月份中国对美国出口同比增速有所上升，较 9 月

份回升 5.7 个百分点。 

预计 11 月份进口同比增速为-6.7%左右。主要的影响因素包括，第一，中美贸易摩擦有

所缓和，政策因素逐步发力。中美同意就第一阶段协议磋商的剩余事项保持沟通；第二届中

国国际进口博览会成功举办，扩大进口政策不断出台，将影响 11 月份进口同比增速。第二，

国内经济下行压力较大。10 月规模以上工业增加值同比增速 4.7％，规模以上工业企业利润

同比下降 9.9%，均较 9 月有明显下滑，工业生产再度走弱。 
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图 4 出口：当月同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

 

 

图 5 进口：当月同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

价格部分：CPI、PPI 走势进一步分离 

预计 11 月份 CPI、PPI 分别同比增长 4.3%、-1.4%，居民消费价格增速与工业品价格增

速走势进一步分离。11 月份，猪肉价格出现了下降，受其影响蛋类价格也出现了下滑，但猪

肉价格仍位于高位，是拉高 CPI 增速的主要原因。工业品价格方面， 2019 年 4-10 月份，制

造业 PMI 均位于荣枯线以下，反映出工业企业生产动力不足，工业需求低迷，抑制了工业
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品价格上行。虽然 11 月制造业 PMI 为 50.2%超预期上涨，但单月波动难以说明工业已经企

稳。 

 

 

图 6 CPI：当月同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

 

 

图 7 PPI：当月同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

货币金融部分：新增人民币贷款平稳回升 
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预计 11 月新增人民币贷款 12800 亿元，环比多增 6187 亿元，同比多增 300 亿元。10

月受国庆节影响，工作日减少，季节效应导致 10 月信贷收缩，因此 11 月新增人民币贷款较

10 月将大幅上升，中采、财新 PMI 双双回暖且超出市场预期，预计信贷有所回升，预计 11

月份企业部门贷款保持稳步回升态势，房地产市场趋于平稳，11 月份居民部门贷款较平稳，

综合来看，预计 11 月份新增人民币贷款 12800 亿元。 

货币政策总体保持稳健 

预计 11 月末 M2 同比增速为 8.5%，较 10 月份上升 0.1 个百分点。11 月央行下调了中

期借贷便利（MLF）利率以及 7 天逆回购招标利率，但是并未大幅降息，央行微调利率有助

于降低银行负债成本，但是整体的货币政策仍然是趋稳，预计信贷有所回升，因此，总的来

看，预计 11 月末 M2 同比增速为 8.5%。 

 

图 8 M2：当月同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 
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