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报告导读 

 本报告对每月公布的中国主要经济数据进行点评。 

投资要点 

1，工业增加值增速反弹 

11 月规模以上工业增加值同比实际增长 6.2%，前值 4.7%，加快 1.5 个百分点，

季初回落后明显回升，1-11 月工业增加值增速 5.6%，与 1-10 月持平。工业增

加值的表现与 11 月钢厂开工率增速回升和电厂日均耗煤量增速保持在 17%高

位还是是比较一致的；从截止到 12 月中旬的高频数据看，钢厂开工率和电厂

耗煤量环比 11 月仍在上行，预计 12 月的工业增加值增速也不会低，全年增速

维持在 5.6%以上。 

（1）11 月采矿业增速 5.7%，加快 1.8 个百分点。（2）11 月制造业增速 6.3%，

提高 1.7 个百分点。（3）11 月电力业增速 6.7%，加快 0.1 个百分点。 

2，投资增速持平 

1-11 月全国固定资产投资增速 5.2%，与 1-10 月持平。其中，基建投资小幅上

升，房地产、制造业投资均小幅下降。 

（1）房地产：1-11 月房地产投资累计增速为 10.2%，下降 0.1 个百分点。1-11

月施工面积累计增速 8.7%，放慢 0.3 个百分点；竣工面积增速-4.5%，降幅收

窄 1 个百分点，连续五个月收窄，竣工增速不断向上修复；新开工面积累计增

速 8.6%，回落 1.4 个百分点，拖累整体施工增速下降。 

1-11 月土地购置面积和成交价款增速分别为-14.2%和-13%，降幅分别收窄 2.1

个百分点和 2 个百分点。 

1-11 月销售面积累计增速 0.2%，加快 0.1 个百分点，连续两个月保持正增长，

销售额累计增速 7.3%，与前值持平。各城市因城施策，土地和销售市场均持

续改善。 

（2）基建：1-11 月基建投资（不含电力）增速 4%，下降 0.2 个百分点，全口

径基建投资增速下滑至 3.47%，小幅上升 0.17 个百分点。保持今年以来窄幅

波动、缓慢回暖的特征，预计今年增速在 3.4%-3.5%左右。在多项基建逆周期

调节政策刺激下，明年较大幅度的反弹可期。 

（3）制造业：1-11 月制造业投资增速 2.5%，上回落 0.1 个百分点。预计今年
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制造业投资增速保持低位，2.5%左右。但随着内需、利润、融资、中美贸易

关系等多重因素改善，明年制造业投资将寻底回升。 

3，价格、“双十一”、汽车消费共同推动社零消费上升 

1-11 月社会消费品零售总额同比名义增长 8%，下降 0.1 个百分点。 

11 月当月社零增速为 8%，上升 0.8 个百分点，剔除价格因素，实际增长 4.9%。

今年下半年以来名义增速与实际增速的缺口持续扩大，随着通胀的持续上升，

因此价格对社零消费的贡献持续上升。 

受“双十一”促销的影响，网上商品和服务零售额累计增速上升至 16.6%，对

拉动消费有较大影响。家电、家具消费增速回升较大（房屋竣工增速持续改善

也是影响因素之一），但建筑装潢增速下降至-0.3%。粮油食品增速为 8.9%，

波动较小，日用品增速上升至 17.5%，饮料、烟酒增速继续上升至 13%、8.3%

（通胀上升也是影响因素之一）。化妆品消费增速上升至 16.8%。 

除汽车以外的消费品零售额增长 9.1%。11 月汽车消费降幅由-3.3%收窄至

-1.8%，对总体社零增速的拖累减小。今年汽车零售整体来看下半年表现好于

上半年，三季度受“国五”去库存影响，6 月增速大幅上升，随后再次落入负

增长，但下降的幅度小于上半年。根据乘联会 12 月前 8 天的数据来看，表现

较弱，年底大幅回升概率较低，汽车消费或在底部区间波动一段时期，行业政

策力度以及名义经济增速回升幅度是其向上拐点和空间的主要影响因素。 

预计明年社零增速将随着名义 GDP 增速的反弹而逐渐上升。 
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1. 工业增加值增速反弹 

11 月规模以上工业增加值同比实际增长 6.2%，前值 4.7%，加快 1.5 个百分点，季初回落后明显回升，1-11 月工

业增加值增速 5.6%，与 1-10 月持平。工业增加值的表现与 11 月钢厂开工率增速回升和电厂日均耗煤量增速保持在 17%

高位还是是比较一致的；从截止到 12 月中旬的高频数据看，钢厂开工率和电厂耗煤量环比 11 月仍在上行，预计 12

月的工业增加值增速也不会低，全年增速维持在 5.6%以上。 

（1）11 月采矿业增速 5.7%，加快 1.8 个百分点。（2）11 月制造业增速 6.3%，提高 1.7 个百分点。（3）11 月电力

业增速 6.7%，加快 0.1 个百分点。 

图 1：11 月工业增加值同比实际增长 6.2%，加快 1.5 个百分点 

 

资料来源： WIND、浙商证券研究所 

2. 投资增速持平 

1-11 月全国固定资产投资增速 5.2%，与 1-10 月持平。其中，基建投资小幅上升，房地产、制造业投资均小幅下

降。 

（1）房地产：1-11 月房地产投资累计增速为 10.2%，下降 0.1 个百分点。1-11 月施工面积累计增速 8.7%，放慢

0.3 个百分点；竣工面积增速-4.5%，降幅收窄 1 个百分点，连续五个月收窄，竣工增速不断向上修复；新开工面积累

计增速 8.6%，回落 1.4 个百分点，拖累整体施工增速下降。 

1-11 月土地购置面积和成交价款增速分别为-14.2%和-13%，降幅分别收窄 2.1 个百分点和 2 个百分点。 

1-11 月销售面积累计增速 0.2%，加快 0.1 个百分点，连续两个月保持正增长，销售额累计增速 7.3%，与前值持平。

各城市因城施策，土地和销售市场均持续改善。 

（2）基建：1-11 月基建投资（不含电力）增速 4%，下降 0.2 个百分点，全口径基建投资增速下滑至 3.47%，小

幅上升 0.17 个百分点。保持今年以来窄幅波动、缓慢回暖的特征，预计今年增速在 3.4%-3.5%左右。在多项基建逆周

期调节政策刺激下，明年较大幅度的反弹可期。 

（3）制造业：1-11 月制造业投资增速 2.5%，上回落 0.1 个百分点。预计今年制造业投资增速保持低位，2.5%左

右。但随着内需、利润、融资、中美贸易关系等多重因素改善，明年制造业投资将寻底回升。 

图 2：1-11 月固定资产投资增速 5.2%，与前值持平   图 3：1-11 月民间投资增速 4.5%，上升 0.1 个百分点 
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资料来源：WIND、浙商证券研究所  资料来源：WIND、浙商证券研究所 

3. 价格、“双十一”、汽车消费共同推动社零消费上升 

1-11 月社会消费品零售总额同比名义增长 8%，下降 0.1 个百分点。 

11 月当月社零增速为 8%，上升 0.8 个百分点，剔除价格因素，实际增长 4.9%。今年下半年以来名义增速与实际

增速的缺口持续扩大，随着通胀的持续上升，因此价格对社零消费的贡献持续上升。 

受“双十一”促销的影响，网上商品和服务零售额累计增速上升至 16.6%，对拉动消费有较大影响。家电、家具

消费增速回升较大（房屋竣工增速持续改善也是影响因素之一），但建筑装潢增速下降至-0.3%。粮油食品增速为 8.9%，

波动较小，日用品增速上升至 17.5%，饮料、烟酒增速继续上升至 13%、8.3%（通胀上升也是影响因素之一）。化妆品

消费增速上升至 16.8%。 

除汽车以外的消费品零售额增长 9.1%。11 月汽车消费降幅由-3.3%收窄至-1.8%，对总体社零增速的拖累减小。今

年汽车零售整体来看下半年表现好于上半年，三季度受“国五”去库存影响，6 月增速大幅上升，随后再次落入负增

长，但下降的幅度小于上半年。根据乘联会 12 月前 8 天的数据来看，表现较弱，年底大幅回升概率较低，汽车消费或

在底部区间波动一段时期，行业政策力度以及名义经济增速回升幅度是其向上拐点和空间的主要影响因素。 

预计明年社零增速将随着名义 GDP 增速的反弹而逐渐上升。 

图 4：10 月社会消费品零售总额同比名义增长 7.2%  图 5：11 月粮油食品、日用品消费增速韧性较强 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  资料来源：WIND、浙商证券研究所 

图 6：11 月汽车消费增速降幅收窄至-1.8%  图 7：受油价影响，11 月石油制品消费增速升至 0.5% 

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_8264


