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作者: 研究发展部 王青 冯琳 邹李永昊

注：社融为 11 月新增，单位为亿元；投资为 1-11 月累计同比，社零、工业增加值、进出口、通胀、财

政收支为 11 月当月同比；M1、M2 为 11月末同比；进出口金额增速为以美元计价。

数据点评

1、宏观经济：低基数叠加逆回期调节加码，11 月经济数据多数回升

工业生产：11 月工业增加值增速回升，且细分行业增速普遍加快，除受低基数及“暖冬”

影响外，也反映出逆周期调节加力及库存低位背景下，部分工业品和机械设备正加大生产

力度。

投资：1-11 月固定资产投资增速与上月持平，止住了今年下半年以来的持续下滑势头，当
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月基建投资有所反弹，房地产投资稳中趋缓，制造业投资增速低位回落。

消费：11 月社零名义增速加快，主要受价格因素以及“双十一”带动网上零售额高增影响，

同时，前期拖累社零增长的汽车和石油及制品类零售额增速在低基数影响下实现回升，也

对社零反弹起到积极作用。

贸易：11 月出口偏弱，进口增速转正。

2、物价：11 月 CPI 再度冲高，年底物价涨幅有望收窄

CPI：11 月 CPI 涨幅连续第二个月快速冲高，非食品价格涨幅持续低迷， 两者之间的“剪

刀差”进一步扩大。

PPI：11 月 PPI 同比跌幅收敛，但环比转降，显示新涨价动能依然不足。

3、金融：11 月降息带动“宽货币”势头再现，“宽信用”效果尚不明显

社会融资：11 月新增社融环比季节性回升，同比多增除受人民币贷款影响外，三项表外融

资 9 个月来首度同比转正，在一定程度上抵消了企业债券融资少增带来的拖累；受当月社

融多增规模较小影响，社融存量增速稳中有降。

货币供应：11 月末 M2 增速下滑，财政存款同比少减是主要原因， M1 增速小幅反弹但仍

处低位，反映实体经济活跃度依然不足，四季度经济增速出现反弹的概率较低。

4、财政：11 月财政收支增速回落，年底回升空间有限

财政收入：11 月税收收入同比增速大幅回落并拖累整体财政收入增速下滑，反映了减税降

费政策效果以及经济偏弱运行对税收的持续拖累。

财政支出：11 月财政支出降幅进一步扩大，其中基建类支出延续大幅负增，与当前基建投

资增速仍处磨底阶段相印证。

展望

1、宏观经济：四季度经济企稳概率较大，净出口对经济增长的贡献率将有所减弱。

2、物价：短期内 CPI 涨幅有望回落，PPI 同比将趋于持平。

3、金融：着眼于强化“宽信用”效果，为 2020 年稳增长提供关键支撑，货币政策逆周期

调节力度可能进一步加大

4、财政：12 月财政收入增速加快仍面临制约，支出空间受限，难有大幅提升。
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1. 宏观经济：低基数叠加逆回期调节加码，11 月经济数据多数回升

1.1 工业生产：11 月工业增加值增速回升，且细分行业增速普遍加快，除受低基数及

“暖冬”影响外，也反映出逆周期调节加力及库存低位背景下，部分工业品和机械设备

正加大生产力度

图 1 规模以上工业和制造业增速 %

数据来源：WIND

11 月全国规模以上工业增加值同比实际增长 6.2%，增速较上月加快 1.5 个百分点，与

当月制造业 PMI 重返扩张区间、高炉开工率整体走高、工业企业出口交货值降幅小幅收敛相

印证。除受低基数以及“暖冬”影响工业生产活动好于去年同期外，11 月工业生产加速也

反映出，在逆周期调节加力带动需求边际改善，以及很多行业库存正处历史低位背景下，基

建、地产链条上的部分工业品和机械设备正在加大生产力度。

11 月三大门类增加值增速全面回升，其中，采矿业增加值同比增长 5.7%，增速较上月

加快 1.8 个百分点；占比近九成的制造业增长 6.3%，增速较上月加快 1.7 个百分点；而在

上年同期基数走高背景下，电力、热力、燃气及水生产和供应业增速仍较上月加快 0.1 个百

分点至 6.7%，与当月发电量同比增速持平于 4.0%相一致。

从目前公布的数据来看，制造业各细分行业中，多数行业增加值增速较上月加快。包括

食品、纺织等传统消费品制造业，黑色金属、非金属矿物制品、化工、塑料橡胶等工业品制

造业，与国内投资需求密切相关的专用设备和通用设备制造业，出口依赖度较高的计算机、

通信和其他电子设备制造业等行业增加值增速与上月相比普遍回升。此外，随着销售增速见
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底，汽车生产企稳反弹趋势进一步确认——11 月汽车制造业增加值同比增长 7.7%，增速较

上月加快 2.8 个百分点，续创年内新高。

1.2 投资：1-11 月固定资产投资增速与上月持平，止住了今年下半年以来的持续下滑

势头，当月基建投资有所反弹，房地产投资稳中趋缓，制造业投资增速低位回落

1-11 月固定资产投资累计同比名义增长 5.2%，增速与上月持平，止住了下半年以来的

持续下滑势头。三大类投资中，1-11 月基建（不含电力）、房地产和制造业投资分别减速 0.2、

0.1 和 0.1 个百分点，但全口径基建投资增速较上月加快 0.2 个百分点至 3.5%。从单月同比

来看，11 月基建投资增速小幅反弹，房地产投资稳中趋缓，制造业投资增速低位回落。

图 2 固定资产投资及三类主要投资同比名义增速 %

数据来源：WIND

基建投资增速边际回升，逆周期政策效果渐显。1-11 月基建投资（不含电力）同比增

长 4.0%，增速较 1-10 月放缓 0.2 个百分点；同期全口径基建投资增速为 3.5%，较 1-10 月

加快 0.2 个百分点。从单月增速来看，11 月基建投资（不含电力）同比增长 2.3%，增速较

上月加快 0.3 个百分点，但仍处年内偏低水平；不过，当月全口径基建投资同比增速较上月

加快 3.3 个百分点至 5.2%，创年内新高，显示电力基建投资加速势头较为明显。

今年下半年以来，政策层面上对基建稳增长的重视程度不断提升，包括专项债新规、基

建项目资本金新规等措施陆续出台。但因政策效果释放存在时滞，加之当前严控地方隐性负

债力度不减，地方政府基建资金来源受到一定限制，基建投资回升幅度仍然偏弱。但随着前

期政策累积效应逐步显现，后期基建投资有望加速回升。

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_8159
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