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[Table_Title] 

工业生产再次提速，投资消费继续改善 
[Table_Title2] 
── 11 月宏观经济数据分析 

 

[Table_Summary] 投资要点:  

►   预计四季度 GDP 同比达到 6.9% 

11 月宏观经济呈现“供需均继续复苏，内外需持续改

善”格局。结合 11 月经济数据及 12 月情况，2020 年四季度

GDP 同比增速有望达到 6.9%，2020 全年有望在 2.2%。 

►   工业生产增速进一步提高 

11 月规模以上工业增加值同比实际增长 7.0%，较上月加

快 0.1 个百分点，工业生产增速进一步提高。1-11 月份规模

以上工业增加值同比增长 2.3%。 

（1）11 月采矿业同比增长 2.0%，回落 1.3 个百分点。

（2）11 月制造业同比增长 7.7%，加快 0.2 个百分点。（3）11

月电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 5.4%，回升 1.4

个百分点。 

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。其中电气机械及器材制造业同比增长 18.0%，医药制造

业、专用设备制造业和计算机通信设备制造业增速显著提升。 

►   制造业投资修复提速，民间投资增速转正 

1-11 月全国固定资产投资同比增长 2.6%，增速比 1-10 月

份提高 0.8 个百分点。其中，民间固定资产投资增长 0.2%，

回升 0.9 个百分点。 

（1）房地产：投资和销售继续显著修复。1-11 月房地产

投资同比增长 6.8%，增速较 1-10 月份提高 0.5 个百分点；销

售面积同比增长 1.3%，较 1-10 月份上升 1.3 个百分点。 

（2）基建：1-11 月全口径基建投资同比上升 3.3%，较上

月提高 0.3 个百分点。 

（3）制造业：1-11 月制造业投资下降 3.5%，降幅比 1-

10 月份收窄 1.8 个百分点。 

►   商品零售快速改善，消费延续回升 

11 月社会消费品零售总额同比名义增长 5.0%，较上月加

快 0.7 个百分点。11 月汽车零售同比增加 11.8%，继续保持快

速增长；石油及制品同比下降 11.0%，与上月持平。 

11 月商品零售同比增长 5.8%，上升 1.0 个百分点。其中

通讯器材类、化妆品类和金银珠宝类零售增速延续上月大幅上

升趋势，同比增速分别达到 43.6%、32.3%和 24.8%。11 月餐

饮收入同比下降 0.6%，回落 1.4 个百分点。 

 

风险提示 
经济出现超预期波动。 
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1.工业生产增速进一步提高 

11 月规模以上工业增加值同比实际增长 7.0%，较上月加快 0.1 个百分点，工业

生产增速进一步提高。1-11 月份规模以上工业增加值同比增长 2.3%。 

（1）11 月采矿业同比增长 2.0%，回落 1.3 个百分点。（2）11 月制造业同比增

长 7.7%，加快 0.2 个百分点。（3）11 月电力、热力、燃气及水生产和供应业增长

5.4%，回升 1.4 个百分点。 

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，电气机械

及器材制造业同比增长 18.0%，医药制造业、专用设备制造业和计算机通信设备制造

业增速有显著提升。 

图 1  1-11 月工业增加值同比增长 2.3%  

 

 

资料来源：WIND、华西证券研究所  

2.制造业投资修复提速，民间投资增速转正 

1-11 月全国固定资产投资同比增长 2.6%，增速比 1-10 月份提高 0.8 个百分点。

其中，民间固定资产投资增长 0.2%，回升 0.9 个百分点。 

（1）房地产：投资和销售继续显著修复。1-11 月房地产投资同比增长 6.8%，

增速较 1-10 月份提高 0.5 个百分点。1-11 月施工面积同比增长 3.2%，回升 0.2 个百

分点；新开工面积下降 2.0%，降幅收窄 0.6 个百分点；竣工面积下降 7.3%，较上月

降幅收窄 1.9 个百分点。 

1-11 月销售面积同比增长 1.3%，较 1-10 月份上升 1.3 个百分点；销售额增长

7.2%，提高 1.4 个百分点。1-11 月土地购置面积同比下降 5.2%，降幅进一步扩大

1.9 个百分点，成交价款同比增长 16.1%，较 1-10 月提高 1.3 个百分点。 

（2）基建：1-11 月基建投资（不含电力）同比增长 1.0%，较 1-10 月提高 0.3

个百分点。1-11 月全口径基建投资同比上升 3.3%，较上月提高 0.3 个百分点。 

（3）制造业：1-11 月制造业投资下降 3.5%，降幅比 1-10 月份收窄 1.8 个百分

点。 
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图 2  1-11 月固定资产投资同比增长 2.6%  图 3  1-11 月民间投资增速 0.2% 

 

 

 
资料来源：WIND、华西证券研究所  资料来源：WIND、华西证券研究所 

3.商品零售快速改善，消费延续回升 

11 月社会消费品零售总额同比名义增长 5.0%，较上月加快 0.7 个百分点。1-11

月社会消费品零售总额同比名义下降 4.8%，较上月收窄 1.1 个百分点。11 月汽车零

售同比增加 11.8%，继续保持快速增长；石油及制品同比下降 11.0%，与上月持平。 

11 月商品零售同比增长 5.8%，较上月上升 1.0 个百分点。其中，通讯器材类、

化妆品类和金银珠宝类零售增速延续上月大幅上升趋势，同比增速分别达到 43.6%、

32.3%和 24.8%。 

11 月餐饮收入同比下降 0.6%，回落 1.4 个百分点，餐饮业增速转负。1-11 月份

全国网上零售额同比增长 11.5%，增速较上月提高 0.6 个百分点，其中实物商品网上

零售额增长 15.7%。 

图 4  11 月社会消费品零售总额同比名义增长 5.0%  图 5  11 月饮料消费增速上升，日用品增速回落 

 

 

 
资料来源：WIND、华西证券研究所  资料来源：WIND、华西证券研究所 
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图 6  11 月建筑装潢、家用电器增速回升  图 7  11 月石油制品消费增速-11.0% 

 

 

 
资料来源：WIND、华西证券研究所  资料来源：WIND、华西证券研究所 

4.风险提示 

经济出现超预期波动。 
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