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[Table_Main] 
11 月数据回顾月报：内外需求缓中趋稳, PPI

水平有所回升 

观点 

 进出口数据：11 月以美元口径计量的出口增速收于-1.1%，较前值降幅
略微扩大，符合我们的预期。11 月以美元计算的进口增速为+0.3%，增
速较前值大幅回升。 

 经济数据：2019 年 12 月 16 日，国家统计局公布 2019 年 11 月经济数
据：2019 年 11 月固定资产投资累计同比 5.2%、前值 5.2%。具体来说：
11 月房地产、制造业以及基建（不含电力热力水）累计增速分别为
10.2%、2.5%、4.0%。与上月相比，制造业增速回升 0.1 个百分点，地
产回落 0.1 个百分点，基建回落 0.2 个百分点。11 月社零表现有所回升，
社会消费品零售总额单月同比 8.0%，较 10 月回升 0.8 个百分点，比预
期略高。11 月工业增加值收于 6.2%，较 10 月回升 1.5 个百分点，大超
市场预期。 

 金融数据：2019 年 11 月份人民币贷款增加 1.39 万亿元，同比多增 1387

亿元，月末人民币贷款余额 151.97 万亿元，同比增长 12.4%，增速与上
月末持平，比上年同期低 0.7 个百分点。11 月份社会融资规模增量为 1.75

万亿元，比上年同期多 1505 亿元。初步统计，11 月末社会融资规模存
量为 221.28 万亿元，同比增长 10.7%。11 月末，广义货币(M2)余额 196.14

万亿元，同比增长 8.2%，增速比上月末低 0.2 个百分点，比上年同期高
0.2 个百分点。 

 物价数据：11 月 CPI 同比 4.5%，高于 10 月（我们预测为 4.4%，基本
一致），11 月环比收于 0.4%，增速较 10 月下降 0.5 个百分点。11 月
CPI 同比超预期收于 4.5%，高于前值，从数据上来看主要系食品项上行
所引致。11 月 PPI 同比收于-1.4%（我们预测-1.4%，与预测值一致），
较 10 月上行 0.2 个百分点。11 月 PPI 环比收于-0.1%，较 10 月由涨转
降，收窄 0. 2 个百分点。 

 外汇储备数据：中国 11 月外汇储备 30955.91 亿美元，前值 31051.61 亿
美元，环比下降 95.7 亿美元，上月为环比增加 127.30 亿美元。11 月世
界主要货币相对美元汇率涨跌互现，美元指数上升，致使汇率折算因素
影响为负。11 月美元指数上升，由 10 月末的 97.31 上升 0.97%至 11 月
底的 98.28。11 月外汇储备投资资产美日英欧国债收益率全线上行。 

 财政数据：11月份，全国一般公共预算收入 11263亿元，同比增长 4.53%。
1-11 月累计，全国一般公共预算收入 178967 亿元，同比增长 3.8%。11

月份，全国一般公共预算支出 15876 亿元，同比减少 3.38%。1-11 月累
计，全国一般公共预算支出 206463 亿元，同比增长 7.7%。 

 工业企业利润：2019 年 12 月 27 日，国家统计局公布 2019 年 1-11 月工
业企业利润：2019 年 1-11 月，全国规模以上工业企业利润总额 56100.7

亿元，（可比口径）同比增速收于-2.1%，降幅较 1-10 月收窄 0.8 个百
分点，11 月当月利润增速为 5.4%，前值为-9.9%，增速由负转正，大幅
提升。 

 风险提示：中美贸易战不确定性仍存，货币政策超预期收紧，经济下行
压力依旧。 
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1.   11 月数据回顾 

表 1：11 月各数据对比及相关分析（单位：%，万亿元） 

指标名称 实际值 上月值 预测值 
市场预期

值 
变动方向 

与上月值和实

际值的对比 
判断原因 

房地产投资

（累计同比） 
10.20% 10.30% 10.12% / 回落 

方向相同，偏

低 

判断方向相同，房地产预期

偏低。第一，去年 11 月房

地产同比 9.7%，基数较大。

第二，11 月房地产销售情

况相对较差，30 大中城市

销售同比为负，其中仅一线

城市销售较强，二、三线城

市压力较大。 

制造业投资

（累计同比） 
2.50% 2.60% 2.50% / 回落 

方向相同，一

致 

判断方向相同，预期数据一

致。判断依据有：第一，PPI

持续低位、企业盈利尚未好

转，制造业企业扩大再生产

动力不强。第二，去年同期

制造业投资处于全年高位，

基数效应影响较大。第三，

从行业来看，食品制造业、

纺织业等基础技术行业拖

累较大。这些因素均对制造

业投资不利。 

基建投资（三

分项合并，累

计同比） 

4.00% 4.20% 4.50% / 回落 
方向相反，偏

高 

方向相同反，但预期偏高。

第一，11 月无新增专项债

提前发行落地，资金支持力

度不足。第二，其次是去年

基数逐渐高企的缘故，抑制

了基建的回升。 

消费（社零）

（单月同比） 
8.00% 7.20% 7.70% 8.30% 回升 

方向相同，偏

低 

方向相同，预期偏高。第一，

今年宏观数据季末抬升、季

初回落特点很明显，季中回

升正常。第二，受 “双十

一”的影响，11 月全国网

上零售额同比增长较高，极

大刺激了消费。 
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出口（单月同

比） 
-1.10% -0.90% -1.50% -2.20% 回落 

方向相同，偏

低 

判断方向相同，出口预期偏

低。第一、去年同期受抢出

口影响，出口值相对偏高，

基数较大阻碍今年同期出

口的回升。第二、外部需求

依旧承压，全球经济低迷拖

累出口回升。11 月主要经

济体经济下行趋势未改对

出口形成拖累。第三、中美

贸易摩擦压力依旧，抢出口

效应减弱，出口回暖动力不

足。第四、11 月美元对人

民币中间价均值较上月有

所下滑，人民币的升值对出

口形成制约。 

进口（单月同

比） 
0.30% -6.40% -2.14% -3.50% 回升 

方向相同，偏

低 

进口超预期回升。判断方向

相同，进口增速有所上行的

因素预计有：第一、11 月

中国 PMI处于荣枯线以上，

其中进口以及新订单分项

指标均有所回升，11 月进

口增速的回升与前瞻指标

的表现相一致。第二、去年

11 月受贸易战影响基数相

对较低，较低基数对进口增

速回升有一定助力。第三，

近期人民币走强对进口增

速起到向上带动的作用。第

四、2019 年来内需指标呈

现季初回落，季末调升的现

象，11 月为季度中间月，

进口的回升也属于季初回

落后的正常回归。 

工业增加值

（单月同比） 
6.20% 4.70% 5.10% 5.50% 回升 

方向相同，偏

低 

判断方向相同，工业增加值

预期偏低。原因主要有：第

一、工业品价格指数均有回

升，PPI 同比降幅收窄。第

二、外需有所回暖，11 月

中美贸易摩擦有所缓和，第

一阶段贸易协议文本达成，

11 月出口增速有所回升。

第三、内需有所回暖，房地

产投资保持韧性，11 月消

费、生产均有所回升。 
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CPI（单月同

比） 
4.50% 3.80% 4.40% 3.90% 回升 

方向相同，偏

低 

方向相同，我们的预期相对

偏低。主要是其一，食品项

价格回升，尤其是猪肉起到

强支撑作用，同时由于消费

旺季以及猪肉造成的其他

肉类替代需求效果依然明

显，其他肉类价格均有所上

涨，综合作用下推升食品项

价格抬升，助力 CPI 回升；

其二，食品涨价也带动了非

食品项的服务价格上涨，医

疗保健、教育文化和娱乐及

衣着价格上涨。 

PPI（单月同

比） 
-1.40% -1.60% -1.40% -1.40% 回升 

方向相同，一

致 

判断方向相同，预期一致。

第一、国际和国内油价上

涨，燃气生产和供应业涨幅

扩大；第二、布伦特原油期

货价格收于 64.09 美元/桶，

高于 11 月均值，对 PPI 有

一定助力。 

M2 增速 8.20% 8.40% 8.50% 8.50% 回落 
方向相反，偏

高 

方向相反，预期偏高。M2

增速下行略差预期，预计与

地方政府债务到期偿还等

因素相关。 

信贷（万亿） 1.39 0.66 1.26 1.22 回升 
方向相同，偏

低 

判断方向相同，信贷需求预

期偏低。第一，居民短期贷

款季节性修复，且中长贷同

比多增。第二，企业短贷大

幅增加，符合季中高增长的

规律。中长期贷款同比回升

表明实体融资需求总体仍

稳健，隐性债务置换落地也

对企业中长期贷款改善起

到了一定的推动作用。第

三，票据融资同比少增，在

一定程度上说明了实体融

资需求有一定程度的改善。 
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社融（增量）

（万亿） 
1.75 0.61 1.26 1.22 回升 

方向相同，偏

低 

判断方向相同，社融预期偏

高，一是，信贷对社融拉动

较大；二是，非标三项下行

幅度较大，非标后期仍存在

下行压力。  

工业企业利

润（累计同

比） 

-2.10% -2.50% -2.30% / 回升 
方向相同，偏

低 

工业企业利润大幅回升，其

原因主有三：第一、减税降

费持续推进，成本端有所回

落。第二、从行业角度来看，

11 月上游行业表现强势，

非金属矿物制品业、有色金

属冶炼和压延加工业利润

增速为正值。 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   国内宏观经济跟踪 

2.1.   进出口数据 

2.1.1.   出口 

11 月以美元口径计量的出口增速收于-1.1%，较前值降幅略微扩大，符合我们的

预期。11 月出口增速下降的原因主要有四：第一、去年 11 月受抢出口影响，出口值

相对偏高，基数较大阻碍 2019 年 11 月出口的回升。第二、外部需求依旧承压，全球

经济低迷拖累出口回升。11 月美国 Markit 和 ISM 制造业 PMI 一升一降，同时欧洲和

日本 PMI 仍处于荣枯线之下，主要经济体经济下行趋势未改对出口形成拖累。第三、

中美贸易摩擦压力依旧，抢出口效应减弱，出口回暖动力不足。第四、11 月美元对

人民币中间价均值收于 7.02，低于 10 月的 7.07，人民币的升值对出口形成制约。 

分国别具体来看，外部环境有所改善，发达国家 PMI 大体上行，美国 PMI 水平

由 10 月的 48.3%下降至 11 月的 48.1%，日本由 10 月的 48.4%上升至 11 月的 48.9%，
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欧元区由 10 月的 45.9%回升至 11 月的 46.9%，法国由 10 月的 50.7%上升至 11 月的

51.7%，德国由 10 月的 42.1%上升至 11 月的 44.1%。中间经济体 PMI 总体上行，香

港由 10 月的 39.3%下降至 11 月的 38.5%，台湾由 10 月的 51.1%上升至 11 月的 54.1%；

韩国由 10 月的 48.4%上升至 11 月的 49.4%。发展中经济体 PMI 整体上升幅度大于下

降幅度，其中印度由 10 月的 50.6%上升至 10 月的 51.2%，俄罗斯由 47.2%下降至

45.6%，南非由 49.4%下降至 48.6%，越南由 50%上升至 51%；巴西由 52.2%上升至

52.9%，印尼由 47.7%上升至 48.2%，马来西亚由 49.3%上升至 49.5%。因此整体来看，

外部经济状况有所改善，特别是占出口比重较大的发达经济体的回暖对出口正向影响

较大。 

2.1.2.   进口 

11 月以美元计算的进口增速为+0.3%，增速较前值大幅回升。进口增速有所上行

的原因主要有四：第一、11 月中国 PMI 处于荣枯线以上，其中进口以及新订单分项

指标均有所回升，11 月进口增速的回升与前瞻指标的表现相一致。第二、去年 11 月

受贸易战影响基数相对较低，较低基数对进口增速回升有一定助力。第三，近期人民

币走强对进口增速起到向上带动的作用。第四、2019 年来内需指标呈现季初回落，

季末调升的现象，11 月为季度中间月，进口的回升也属于季初回落后的正常回归。 

从进口国别数据上来看：各国占比没有大的变动，东盟、欧盟、韩国占据进口占

比前三名，11 月占比分别为 13.96%、13.69%、8.32%。而从增速上来看，中国对各

经济体进口增速降幅大幅收窄，其中美国、巴西的进口增速有较大幅度回升，分别收

于 2.74%、3.62%。 

2.2.   经济数据 

2.2.1.   固定资产投资 

2019 年 1~11 月固定资产投资累计同比增长 5.2%，较 1-10 月持平。具体来说：

11 月房地产、制造业以及基建（不含电力热力水）累计增速分别为 10.2%、2.5%、4.0%。

与上月相比，制造业增速回升 0.1 个百分点，地产回落 0.1 个百分点，基建回落 0.2

个百分点。 

2019 年 11 月固定资产投资累计增速收于 5.2%（与我们的预测值一致），1~11

月制造业投资累计同比收于 2.5%，增速回落 0.1 个百分点，符合预期。11 月制造业

投资增速略有回落，主要原因有：第一，PPI 持续低位、企业盈利尚未好转，制造业

企业扩大再生产动力不强。第二，去年 2018 年 11 月制造业投资收于 9.5%，处于全

年高位，基数效应影响较大。第三，从行业来看，食品制造业、纺织业等基础技术行

业拖累较大。汽车制造业回落 0.4%，继续呈现下行态势。对于后期判断，我们预计

年内之前制造业仍有下行压力，企业盈利下行、外需回暖压力大以及去年基数过高是

主要原因。 
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