
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 
 

 
 
 
  

 

 

 

 

 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
周岳 分析师 SAC 执业编号：S1130518120001 

zhouyue1＠gjzq.com.cn 

 
 

经济企稳了吗？ 

——11 月经济数据点评 
 
基本结论 

 事件：统计局公布数据显示，11 月工业增加值同比 6.2%，前值
4.7%；社零增速 8.0%，前值 7.2%；固定资产投资增速 5.2%，与前值
持平。我们点评如下： 

 工业增加值的高增主要受到汽车、水泥、化学品、有色等提振，反映了
汽车产量的修复以及前期房地产加快开工的影响，但随着拿地与新开工
的放缓，相关产业链也将受到影响；工业增加值季节性特征明显，每年
11 月环比增速都会提升，这个月的上翘也体现了其季节性特征；展望来
看，后续工业增加值的变化将主要受春节扰动影响，年末上翘而明年年
初回落，但中枢并不会根据波动走，从移动平均来看仍呈现缓慢下行趋
势。 

 本月消费主要受双十一提振，通讯设备、化妆品为主要拉动项，汽车消
费也有所提升。 

 制造业因高基数仍在磨底，但通缩压力减小，后续可能小幅回升。房地
产新开工与施工小幅回落，竣工降幅持续收窄，建安投资增速的增长动
能在边际放缓；同时拿地面积继续下滑，房地产投资动能不足。从资金
来源看，房地产开发资金来源增速与上月持平，主要是自筹资金、定金
及预收款支撑，一定程度上体现了房地产的韧性；但销售有所回落，随
着销售的下行，融资也将受限，预计增速将继续走低。基建方面，交通
运输投资较上月回落，但电力、热力、燃气及水的生产和供应业继续回
升，随着明年专项债的提前发行，基建投资增速有望回升。 

 展望来看，随着 CPI 上行，PPI 通缩压力减小，工业增加值上翘，未来
一个月的宏观经济数据对利率不大有利，但是根据测算，明年初大部分
数据或将回落，配置机会仍在。总体而言，宏观数据在结构上兑现了前
期的大部分预期，更多地体现于波动而非趋势，如果认为房地产的韧性
不可持续，那么托底压力仍在，经济数据一旦有超预期的表现，反而是
配置的时点。 

 风险提示：货币政策大幅收紧，债市波动加大。 
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高增的生产数据，从结构上看不具备持续性，岁末年初的扰动也将逐渐显现，
经济企稳尚待观察。 

1. 工业增加值高增，趋势还是波动？ 

工业增加值同比增速 6.2%，高于 Wind 一致预期 5.2%，一方面是汽车产量增
速回升，一方面是前期地产加快开工带动水泥、有色、黑色等相关行业库存回
补，但需要指出的是，房地产新开工和施工都有所回落，其带动的行业的工业
增加值也可能会下行。工业增加值数据也反映了其季节性特征，考虑到春节错
位的影响，我们预计工业增加值在年末上冲后明年 1 月、3 月将会回落。 

图表 1：11 月工业增加值上翘（单位：%）  图表 2：工业增加值的季节性（单位：%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 3：工业增加值分项（单位：%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

 投资：制造业低位波动，房地产动能放缓 

固定资产投资方面，制造业投资累计同比较上月回落 0.1 个百分点至 2.5%，相
较于 2018 年 11 月，电气、金属制品、纺织业等项目同比增速回落较大；11 月
PPI 降幅收窄，但出口增速继续回落，高基数下制造业投资低位波动。基建投
资累计同比较上月回落 0.2 个百分点至 4.0%，其中交通运输投资较上月回落，
但电力、热力、燃气及水的生产和供应业继续回升，随着明年专项债的提前发
行，基建投资增速有望回升。 
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图表 4：三大投资分项（单位：%）  图表 5：制造业各项目同比（单位：%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

11 月房地产投资累计同比较前值回落 0.1 个百分点至 10.2%，新开工增速回落
1.4%，施工增速回落 0.3%，竣工增速回升 1%，随着新开工的回落和竣工的回
升，建安投资增速的增长动能在边际放缓；同时拿地面积继续下滑，房地产投
资动能不足。从资金来源看，房地产开发资金来源增速 7%，与上月持平，自
筹资金、定金及预收款小幅上升，但国内贷款已明显减少。30 城成交同比延续
回落趋势，随着房地产销售的下滑，融资也将受限，预计增速将继续走低。 

图表 6：新开工和施工回落，竣工降幅继续收窄（单
位：%） 

 图表 7：拿地继续减缓（单位：%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 8：30 城商品房销量增速回落  图表 9：国内贷款减少，自筹资金和其他资金小幅上升
（单位：%） 
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来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

 消费：双十一提振，汽车降幅收窄 

11 月社零累计同比 8.0%，较上月回落 0.1 个百分点，通讯器材、化妆品类同
比增速较去年大幅提升，这与双十一的数据较为一致，汽车类消费降幅明显收
窄，与乘用车销量增速降幅收窄一致，而建筑及装潢材料、石油制品、金银珠
宝等可选消费有所回落。 

图表 10：乘用车销量降幅收窄（%）  图表 11：通讯、化妆品、汽车类提升（单位：%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

 就业：稳就业压力仍在  

11 月失业率达到 5.1%，比去年 11 月高出 0.3 个百分点，新增就业人数累计同
比-1.08%，稳就业压力仍在。 

图表 12：城镇失业率与上月持平（单位：%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

2. 经济企稳言之尚早 

工业增加值的高增主要受到汽车、水泥、有色等提振，反映了汽车产量的修复
以及前期房地产加快开工的影响，但随着拿地与新开工的放缓，相关产业链也
将受到影响；工业增加值也体现了很强的季节性，后续数据的变化主要受春节
扰动影响，总体趋势回落。消费主要受双十一提振，通讯设备、化妆品为主要
拉动项，汽车消费也有所提升。 
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展望来看，随着 CPI 上行，PPI 通缩压力减小，工业增加值上翘，未来 1 个月
的宏观经济数据对利率不大有利，但是明年初大部分数据或将回落，配置机会
仍在。总体而言，宏观数据在结构上兑现了前期的大部分预期，如果认为房地
产的韧性不可持续，那么托底压力仍在，经济数据一旦有超预期的表现，反而
是配置的时点。 

 

3. 风险提示 

货币政策大幅收紧，债市波动加大。 
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