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研究结论 

事件：12 月 15 日国家统计局公布最新经济数据，11 月工业增加值同比增长 7%，

前值 6.9%。 

 工业增加值增速创 2019 年 4 月以来新高。（1）分门类看，11 月采矿业、制

造业和电力同比分别增长 2.0%（前值 3.5%）、7.7%（前值 7.5%）和 5.4%

（前值 4%），其中制造业增速也是 2019 年 4 月来的高点，反映当下制造业

的高景气度；（2）分行业看，41 个大类行业中有 34 个行业增加值保持同比

增长，其中装备制造业、汽车和高技术制造业维持高速增长，但主要行业同比

增速多数下滑。纺织业同比增速回落 3 个百分点至 6.5%，黑色冶炼增速较上

月小幅回落 1.6 个百分点至 9.6%，汽车制造业同比增速较上月回落 3.6 个百

分点至 11.1%，医药制造同比增速较上月抬升 5.4 个百分点至 13.6%，高技术

产业同比增长较上月增加 4.5 个百分点至 10.8%；（3）11 月出口交货值同比

增速较上月提升 4.8 个百分点至 9.1%，反映出口对工业生产的增长有较大的

贡献，在全球经济复苏共振的影响下，预计出口对国内经济的带动作用有望持

续至明年。 

 民间投资增速年内首度转正，固定资产投资同比增速持续回升，其中制造业投

资改善幅度较大，地产投资具有韧性，基建依旧平稳。1-11 月固定资产投资完

成额同比增长 2.6%（前值 1.8%），其中民间固定资产投资增长 0.2%（前值-

0.7%），民间投资年内首度转正或在一定程度上反映了当下民营企业的乐观情

绪；制造业投资同比下降 3.5%（前值-5.3%）；基建投资依旧不及预期，同比

增长 1%（前值 0.7%）；房地产投资同比增长 6.8%（前值 6.3%）。 

 消费复苏出现分化。11月社会消费品零售总额当月同比增速较上月提升 0.7个

百分点至5%，扣除价格因素后实际同比增速较上月提升1.6个百分点至6.2%。

具体来看：（1）零售向限额以上集中，11 月限额以上企业零售总额同比增速

较上月提升 1.5 个百分点至 8.7%，改善程度强于社会消费品零售；（2）可选

消费改善程度显著强于必选消费，11 月化妆品、珠宝零售额同比分别增长

32.3%（前值 18.3%）和 24.8%（前值 24.8%），通讯器材零售额大幅增长 35.5

个百分点至 43.5%，或与一些手机品牌延迟发布新品相关。11 月粮油食品、

服装纺织品零售额同比增速下滑，分别为 7.7%（8.8%）和 4.6%（12.2%）；

（3）汽车消费表现亮眼，连续 5 个月保持两位数增长，11 月同比增长 11.8%，

涨幅较上月小幅下降 0.2 个百分点；（4）餐饮消费同比再度转负，11 月餐饮

收入同比下降 0.6%（前值 0.8%），反映餐饮消费在疫情防控常态化下复苏较

为乏力，疫情对线下消费的拖累依旧存在。 

风险提示： 

 海外疫情持续发酵，影响出口和供应链稳定； 

 宏观政策收紧。 
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图 1：工业增加值增速创 2019 年 4 月以来的新高  图 2：失业率逐步回落 
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图 3：地产投资对固定资产投资累计增速的贡献最大  图 4：社会消费品零售总额增速逐步抬升 
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