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 主要观点 

11 月份宏观数据预测：CPI=0.1，PPI= -1.9，出口= 9.3，进口= 11.3，

顺差=370（USD）亿，M2=10.2，M1=9.5，新增信贷 14000 亿，信贷余

额 12.9，工业 6.8，消费 5.0，投资 3.5。 

市场看法：经济延续缓回升态势   

整体上看，市场认为经济已进入反弹后的平稳运行阶段，缓回升趋势

仍存，价格、货币走势平稳，消费和投资延续平稳回升态势，进出口

保持繁荣。虽然市场已降低了对经济回升速率的预期，但仍认为延续

改善方向不变，经济将趋平稳成为市场主流预期。预期还表明，投资

回升到持平状态后仍将缓慢上行，且机构间预期更趋一致；工业和消

费前期就已回升至正增长状态，市场一致认为回升态势将延续，增长

缓慢加速态势不变。 

我们看法：经济延续稳中偏升 

中国正式进入后疫情时代，经济、社会生活以一种全新的状态恢复正

常。虽然局部个别地方输入型“新冠”病例仍时有出现，疫情的影响

还没有完全消退，但中国经济运行已基本恢复正常，经济出现较为普

遍的赶工。疫情结束后工业经济已很快恢复正常，投资增速也在快速

回升，呈现明显赶工迹象；货币在稳健政策基调下，在经济社会生活

恢复正常后，逐渐从临时性宽松状态后撤。整体而言，财政宽松和货

币平稳的组合不变。 

房地产市场：量价齐升趋活跃 

疫情后的货币放松，让市场再趋活跃，泡沫再度扩大，市场成交延续

上扬，年中前后恢复正常，并维持偏高态势。2020 年 11 月份，全国

30大中城市的周成交规模平均为 405.2万方，上月为 348.4万方，2019

年同期为 345.8 万方，虽然“金九银十”熄火，但这一季节性现象已

消失多年。从月度波动上看，2020 年下半年后楼市活跃逐步上升；从

整体走势上看，成交持续位于疫情前的正常区间的上方，表明楼市活

跃度仍然较高，调控政策还不得放松。 

政策平稳，市场回暖 

经济走稳为中国宏观政策保持平稳提供了基础。经济改善为资本市场

的中长期向好局面奠定了基础；虽然海外疫情还未控制住，但疫苗开

发已露曙光，疫情对市场的冲击已大为弱化。货币市场流动性虽然中

性趋紧，但物价回落以及宽信用发展带来的融资利率下降趋势影响，

在信用风险传染下降态势下，债市调整已经结束，正步入缓步回升阶

段！ 
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当前市场对宏观经济形势的认识 

市场看法： 经济延续缓回升态势   

按《证券市场周刊》远见杯项目组对 11 月份中国经济数据的提前

预测 POLL，整体上看，市场认为经济已进入反弹后的平稳运行阶段，

缓回升趋势仍存，价格、货币走势平稳，消费和投资延续平稳回升

态势，进出口保持繁荣。本提前预测为上期（2020 年 10 月份）数

据未公布前完成，由于避免了近期经济数据对情绪的影响，该预测

（11 月份经济数据）较好地体现市场上机构对经济短期前景的真实

看法。从机构间预测的分布情况看，机构间的预期较为集中，各个

指标预测的两值（中值和均值）比较接近。本次 POLL 表明，虽然

市场已降低了对经济回升速率的预期，但仍认为延续改善方向不变，

经济将趋平稳成为市场主流预期。预期还表明，投资回升到持平状

态后仍将缓慢上行，且机构间预期更趋一致；工业和消费前期就已

回升至正增长状态，市场一致认为回升态势将延续，增长缓慢加速

态势不变。本次预测的 CPI分布为（-0.3,2.3），虽然有边缘散点，

但正态分布特征明显，中值和均值均为 0.6，10月份实际 CPI为 0.5，

超出市场预期的数据公布后市场预期水准应继续有较大回落； PPI

低迷走势延续是市场主流看法。 

我们看法：经济延续稳中偏升 

中国正式进入后疫情时代，经济、社会生活以一种全新的状态恢复

正常。虽然局部个别地方输入型“新冠”病例仍时有出现，疫情的

影响还没有完全消退，但中国经济运行已基本恢复正常，经济出现

较为普遍的赶工。海外疫情正处第二波影响中，中外疫情态势发展

呈现显著差异。由于海外疫情面临冬季再爆发，海外经济压力更加

不乐观，海外市场需求对中国的供给依赖还将进一步提高，外贸情

况好转局面仍将延续，笔者在国内疫情初起时的判断已全面得到印

证。宏观调控的政策基调在渡过疫情扰动后，逐渐恢复正常，但一

些直达实体的对冲疫情影响的扶助措施，在疫情后也将得到保留，

正如笔者之前预期，疫情结束后工业经济已很快恢复正常，投资增

速也在快速回升，呈现明显赶工迹象；货币在稳健政策基调下，在

经济社会生活恢复正常后，逐渐从临时性宽松状态后撤。整体而言，

财政宽松和货币平稳的组合不变。 
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11 月高频数据分析 

房地产市场：量价齐升趋活跃 

2020 年楼市调控政策在中央的严密监控下，一些地方出于地方利益

的放松行为，被及时制止；楼市政策全国一盘棋，“房住不炒”的

楼市调控总基调基本上得到执行。上半年出台的针对开发企业的融

资“三道红线”，有力打击了部分开发商的捂盘和炒作，下半年后

楼市整体推盘增加，房价上涨趋缓。但受货币环境整体宽松，货币

存量过分充裕的影响，楼市泡沫仍难得到有效压制，楼市投机氛围

仍比较突出。加之疫情影响下，某些地方财政压力上升，前期一些

地方或明或暗地出台了一些很快被叫停的放松楼市行为。这说明，

中央出于经济大局和长远考虑的政策，在执行中还需要持续防备地

方出于自身利益格局的或明或暗抵抗。 

由于金融侧收紧力度增强，对处于年底销售冲击阶段的房企而言，

将存更大的去化压力，未来两个月楼市的整体热度将有所降温，但

局部热点仍然纷呈。 

在中央一再强调宏观风险和市场严控情况下，地方利益、资本利益

和市场惯性仍推动了楼市的上扬，“树可以长到天上去”的市场和

社会预期仍占有较大席地。疫情后楼市成交持续活跃，疫情期间压

制的成交需求在疫情解除初期得到集中释放；另外，疫情带来的货

币宽松直接刺激了楼市投机热情。由于资本对房地产市场的依赖，

地方政府、银行、资本等各方对楼市利益的高度一致性，楼市价格

在各方努力下维持坚挺。针对楼市局面，调控加码城市断续出现，

但每轮调控升级市场都理解为楼市将持续上扬的信号。资金监管方

面，融资环境的收紧为房企融资带来了极大的压力，资金压力较大

的房企开始加大推房力度。从各地实践情况看，各热点城市虽然调

控收紧，看似热闹，但都未涉及能真正控房价的实质--增加持有期

成本，因而楼市降温基本不可能。 

2020 年 11 月，深圳楼市再现“抢房”加剧现象；11 月 28 日，新

华社发布时评称：近期深圳有买中新房账面浮盈数百万元，导致抢

房现象加剧，建议加强对持有环节调控，建立科学合理的房地产税

制度。由于深圳楼市热度在全国一直处于领先地位，种种迹象表明，

当地市场的投机氛围仍较为雄厚，不排除后续出台持有环节房产税

政策的可能，成为全国第三家出台持有环节税的城市。2011年 1月，

上海市开展对部分个人住房征收房产税试点。征收对象为本市居民

家庭在本市新购且属于该居民家庭第二套及以上的住房和非本市

居民家庭在本市新购的住房；适用税率暂定为 0.4%-0.6%。2011年

1 月，重庆出台房产税征收细则，个人住房房产税的征收对象为个

人拥有的独栋商品住宅，个人新购的高档住房，在重庆市同时无户
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籍、无企业、无工作的个人新购的第二套(含)以上的普通住房。从

实施细则看，重庆的房地产税实行差别税率。独栋商品住宅和高档

住房建筑面积交易单价达到上两年主城九区新建商品住房成交建

筑面积均价 3倍以下的住房，税率为 0.5%；3倍(含)至 4倍的，税

率为 1%；4倍(含)以上的税率为 1.2%。在重庆市同时无户籍、无企

业、无工作的个人新购第二套(含)以上的普通住房，税率为 0.5%。 

 

图 1：中国百城房价指数呈上升态势（当月同比，%） 

2020 年 10 月份，各地坚决贯彻落实党中央、国务院部署，坚持房

子是用来住的、不是用来炒的定位，因城施策、一城一策，促进房

地产市场平稳健康发展，70个大中城市房地产市场价格涨幅保持平

稳回落态势。初步测算，10月份，4个一线城市新建商品住宅销售

价格环比上涨 0.3%，涨幅比上月回落 0.1 个百分点。其中，北京、

上海、广州和深圳分别上涨 0.2%、0.3%、0.5%和 0.2%。二手住宅

销售价格环比上涨 0.5%，涨幅比上月回落 0.4个百分点。其中，北

京、上海、广州和深圳分别上涨 0.4%、0.5%、0.6%和 0.9%。31 个

二线城市新建商品住宅销售价格环比上涨 0.1%，涨幅比上月回落

0.2个百分点；二手住宅销售价格环比上涨 0.2%，涨幅与上月相同。

35个三线城市新建商品住宅和二手住宅销售价格环比均上涨 0.2%，

涨幅比上月分别回落 0.3和 0.4个百分点。 

一线城市新建商品住宅和二手住宅销售价格同比分别上涨 4.1%和

8.0%，涨幅比上月分别扩大 0.2和 0.6个百分点。二线城市新建商

品住宅销售价格同比上涨 4.4%，涨幅比上月回落 0.4个百分点；二

手住宅销售价格同比上涨 2.1%，涨幅比上月微扩 0.1个百分点。三

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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线城市新建商品住宅和二手住宅销售价格同比分别上涨 4.0%和

1.5%，涨幅比上月分别回落 0.4 和 0.2 个百分点，均已连续 19 个

月相同或回落。 

图 2：70 城市住宅价格增速保持平稳（当月同比，%） 

1-10 月份，商品房销售面积 133294 万平方米，同比持平，1-9 月

份为下降 1.8%。其中，住宅销售面积增长 0.8%，办公楼销售面积

下降 14.5%，商业营业用房销售面积下降 14.0%。商品房销售额

131665 亿元，增长 5.8%，增速提高 2.1 个百分点。其中，住宅销

售额增长 8.2%，办公楼销售额下降 12.8%，商业营业用房销售额下

降 15.8%。东部地区商品房销售面积 54532万平方米，同比增长 4.0%，

增速比1-9月份提高1.8个百分点；销售额73165亿元，增长11.1%，

增速提高 2.2个百分点。中部地区商品房销售面积 36053万平方米，

下降 5.0%，降幅收窄 2.0个百分点；销售额 26325亿元，下降 2.9%，

降幅收窄 2.8个百分点。西部地区商品房销售面积 37155万平方米，

增长 1.0%，1-9月份为下降 1.0%；销售额 27565亿元，增长 3.6%，

增速提高 1.5个百分点。东北地区商品房销售面积 5554万平方米，

下降 8.8%，降幅收窄 0.1个百分点；销售额 4611亿元，下降 4.8%，

降幅收窄 0.2个百分点。 

10 月末，商品房待售面积 49492 万平方米，比 9 月末减少 89 万平

方米。其中，住宅待售面积减少 148万平方米，办公楼待售面积增

加 31 万平方米，商业营业用房待售面积减少 36万平方米。 

市场预期和楼市调控政策间仍存较大预期，11月楼市成交活跃局面

再趋上行。2020年 3季度后,楼市成交已回升至疫情前水准基础上，

呈现走稳迹象--2017 年以来持续在新的区间平稳运行。疫情后的货

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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币放松，让市场再趋活跃，泡沫再度扩大，市场成交延续上扬，年

中前后恢复正常，并维持偏高态势。2020年 11月份，全国 30大中

城市的周成交规模平均为 405.2万方，上月为 348.4万方，2019年

同期为 345.8万方，虽然“金九银十”熄火，但这一季节性现象已

消失多年。从月度波动上看，2020 年下半年后楼市活跃逐步上升；

从整体走势上看，成交持续位于疫情前的正常区间的上方，表明楼

市活跃度仍然较高，调控政策还不得放松。从前期成交规模变化态

势及政策基调看，未来成交仍会高位延续，楼市成交新平衡区或抬

升到新阶梯高度，高房价对实体经济的伤害必将进一步加大。 

图 3：30 个大中城市房屋成交维持高位（日均/周，万平米） 

出口继续维持三架马车中的领先地位 

从外贸发展实际情况看，繁荣顺差预期已取代了前期的“衰退式”

顺差预期，疫情使全球经济重心加速趋向中国成为市场共识。中外

疫情控制形势差异，将增加中国经济的海外需求。当海外疫情第二

波形成时，中国经济的海外需求保持旺盛趋势延续。 

据海关统计，今年前 11 个月，我国货物贸易进出口总值 29.04 万

亿元人民币，比去年同期（下同）增长 1.8%。其中，出口 16.13万

亿元，增长 3.7%；进口 12.91 万亿元，下降 0.5%；贸易顺差 3.22

万亿元，增加 24.6%。按美元计价，前 11 个月，我国进出口总值

4.17 万亿美元，增长 0.6%。其中，出口 2.31万亿美元，增长 2.5%；

进口 1.86 万亿美元，下降 1.6%；贸易顺差 4599.2 亿美元，增加

23%。11 月份，我国外贸进出口 3.09 万亿元，增长 7.8%。其中，

出口 1.8 万亿元，增长 14.9%；进口 1.29 万亿元，下降 0.8%；贸

易顺差 5071 亿元，增加 92.6%。按美元计价，11 月份我国外贸进

出口 4607.2 亿美元，增长 13.6%。其中，出口 2680.7 亿美元，增

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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长 21.1%；进口 1926.5 亿美元，增长 4.5%；贸易顺差 754.2 亿美

元，增加 102.9%。 

作为经济压舱石的消费好转态势进一步延续，消费转型升级加快推

进，新型消费继续保持良好发展势头。10 月份，社会消费品零售总

额 38576 亿元，同比增长 4.3%，增速比上月加快 1.0个百分点。其

中，除汽车以外的消费品零售额 34868 亿元，增长 3.6%。1-10 月

份，社会消费品零售总额 311901 亿元，同比下降 5.9%。其中，除

汽车以外的消费品零售额 281428亿元，下降 6.0%。按消费类型分，

10月份，商品零售 34204亿元，同比增长 4.8%；餐饮收入 4372亿

元，增长 0.8%，9 月份为下降 2.9%。1-10 月份，商品零售 282303

亿元，同比下降 4.0%；餐饮收入 29598 亿元，下降 21.0%。 

图 4：中国“三架”马车延续回升态势（%，累计同比） 

随着疫情防控取得重大成果以及稳投资政策不断落地见效，继前三

季度固定资产投资（不含农户）增速由负转正后，1-10月份投资同

比增长 1.8%，增速比前三季度加快 1.0 个百分点，进一步呈现出稳

步回升的势头。基础设施投资增速继续加快，1-10月份，基础设施

投资同比增长 0.7%，增速比前三季度加快 0.5个百分点。其中，信

息传输业投资增长 19.8%，加快 0.6 个百分点；生态保护和环境治

理业投资增长 6.1%，加快 1.4个百分点；水利管理业投资增长 2.7%，

加快 1.8个百分点；铁路运输业投资和道路运输业投资分别增长 3.2%

和 2.7%。 

技术产业投资持续保持较快增长。1-10 月份，高技术产业投资同比

增长 9.7%，增速比前三季度加快 0.6个百分点。高技术制造业投资

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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同比增长 10.0%，增速比前三季度加快 0.7 个百分点。其中，医药

制造业投资增长 22.8%，计算机及办公设备制造业投资增长 14.8%，

电子及通信设备制造业投资增长 7.5%，医疗仪器设备及仪器仪表制

造业投资增长 4.0%。 

制造业投资和民间投资降幅进一步收窄。1-10月份，制造业投资同

比下降 5.3%，降幅比前三季度收窄 1.2 个百分点。其中，装备制造

业投资降幅收窄 1.0个百分点；消费品制造业投资降幅收窄 1.4个

百分点；高耗能制造业投资降幅收窄 1.2 个百分点。 

1-10 月份，民间投资同比下降 0.7%，降幅比前三季度收窄 0.8 个

百分点。其中，农林牧渔业民间投资增长 11.8%，增速加快 1.5 个

百分点；房地产开发民间投资增长 6.4%，增速加快 0.9 个百分点；

制造业民间投资降幅收窄 1.0个百分点。 

房地产开发投资平稳增长。1-10 月份，房地产开发投资同比增长

6.3%，增速比前三季度加快 0.7个百分点，其中，住宅投资增长 7.0%，

增速加快 0.9个百分点。房地产开发企业到位资金增长 5.5%，增速

加快 1.1个百分点。房地产开发企业房屋新开工面积下降 2.6%，降

幅收窄 0.8个百分点。 

新开工和到位资金继续向好。1-10月份，新开工项目计划总投资同

比增长 14.9%，增速比前三季度加快 0.3 个百分点。投资到位资金

增长 6.0%，比前三季度加快 1.2个百分点，比去年同期加快 1.8个

百分点，其中国家预算资金增速高达 31.6%。新开工和到位资金持

续向好，为未来投资增长奠定了良好基础。 

图 5：中国投资增速变化（%） 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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