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11 月经济数据总体不错，工增、投资符合市场预期，消费表现略低预期、与疫情

反复扰动线下消费有关。但“亮眼”的总量数据之下，不同经济部门、行业之间

分化显著，“需求侧”的结构转换特征日益凸显。立足结构视角，找准投资逻辑。 

⚫ 工业生产：生产行为分化显著，医药和装备制造继续加快，原料制造增长放缓 

11 月生产活跃度总体仍高，但结构分化加快显现；装备和消费制造类产出增长

进一步加快，原料制造类增长放缓。具体来看，工业增加值同比增速 7%，较上

月加快 0.1 个百分点。大类行业中，制造业增长 7.7%、较前值加快 0.2 个百分点，

增速为 2019 年 4 月份以来最高，其中消费制造和装备制造增长均加快 0.6 个百

点、原料制造增速回落 0.4 个百分点。电热燃增速季节性抬升，采矿业增速回落。  

中微观层面的分化也十分清晰；医药制造、电气机械、化学原料及制品等行业生

产活跃度、持续性最好，单月产出增速均处于近年高位。相较之下，前期产出增

长持续改善的黑色金属、非金属矿物等原料制造行业，11 月产出增速均有不同程

度回落。主要工业品中，钢材、有色、水泥产量增长均放缓，仅玻璃增长加快。 

⚫ 投资需求：医药和部分设备制造投资明显改善，部分行业或已走出“独立逻
辑”  

制造业投资明显改善，医药投资、设备投资贡献显著。11 月，制造业投资增速抬

升 8.7 个百分点至 12.2%，其中医药制造投资增速进一步上升超 40 个百分点至

76%、创历史新高，计算机通信设备制造、专用设备制造、化学原料和化工制品

投资增速也有大幅改善。以医药制造和部分设备制造为代表的先进制造，已走出

“独立逻辑”，在“需求侧改革”背景下、或成为扩大“有效投资”的重要方向。 

基建和地产投资增速回落，未来一段时间或“韧性”仍存、“弹性”有限。11 月，

基建和地产投资增速分别下滑 1.2 和 1.8 个百分点至 5.9%和 10.9%。这类传统投

资，受“稳增长”及外溢效应影响显著；政策“退潮”下，“稳增长”支撑逻辑将

有所减弱，基建和地产投资压力或将继续显现，未来一段时间“弹性”较为有限。 

⚫ 居民消费：线下消费活动修复阶段性放缓，受疫情反复扰动，中期弹性可期 

“双十一”助力实物消费加快修复，但疫情反复扰动线下消费修复节奏。11 月社

零同比 5%（前值 4.3%），略低于市场平均预期（5.6%）；其中，商品消费增速

5.8%、较前值抬升 1 个百分点，手机、化妆品、家电等增速抬升幅度较大，或受

“双十一”提振；但餐饮消费再现负增（-0.6%），或受到疫情阶段性反复扰动。 

向后展望，线下消费修复节奏或受疫情反复扰动，但改善趋势较为“确定”、“弹

性”可期；伴随居民就业和收入等继续改善，重点关注中低收入群体相关大众消

费等逻辑。“需求侧改革”下，改善中低收入群体收入、增加农村配套设施服务

等或成为释放“有效需求”的重要抓手，也将在一定程度上利好相关大众消费等。 

⚫ 风险提示：国内外宏观经济或监管政策出现重大调整；疫情出现超预期变化。 
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1、 工业生产：生产行为分化显著，医药和装备制造明显加快 

11 月生产活跃度总体仍高，但结构分化加快显现；装备和消费制造类产出增

长进一步加快，原料制造类增长放缓。具体来看，工业增加值同比增速 7%，较上

月加快 0.1 个百分点。大类行业中，制造业增长 7.7%、较前值加快 0.2 个百分点，

增速为 2019 年 4 月份以来最高，其中消费制造和装备制造增长均加快 0.6 个百点、

原料制造增速回落 0.4 个百分点。电热燃增速季节性抬升，采矿业增速回落。 

图1：11 月，工业增加值增速继续抬升  图2：11 月，制造业生产活跃度维持高位 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

中微观层面的分化也十分清晰；医药制造、电气机械、化学原料及制品等行业

生产活跃度、持续性最好，单月产出增速均处于近年高位。相较之下，前期产出增

长持续改善的黑色金属、非金属矿物等原料制造行业，11 月产出增速均有不同程度

回落。主要工业品中，钢材、有色、水泥产量增长均放缓，仅玻璃增长加快。 

图3：11 月医药制造、电子制造等产出增长明显加快   图4：11 月原料制造类行业产出增速多数放缓 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图5：11 月，医药制造业生产增长进一步加快  图6：11 月，多数装备制造类行业产出增长加快 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 投资需求：医药和部分设备制造投资明显改善 

制造业投资明显改善，医药投资、设备投资贡献显著。11 月，制造业投资增速

抬升 8.7 个百分点至 12.2%，其中医药制造投资增速进一步上升超 40 个百分点至

76%、创历史新高，计算机通信设备制造、专用设备制造、化学原料和化工制品投资

增速也有大幅改善。以医药制造和部分设备制造为代表的先进制造，已走出“独立逻

辑”，在“需求侧改革”背景下、或成为扩大“有效投资”的重要方向。 

图7：11 月制造业投资增速大幅抬升  图8：11 月，医药制造、计算机投资增速大幅抬升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

基建和地产投资增速回落，未来一段时间或“韧性”仍存、“弹性”有限。11 月，

基建和地产投资增速分别下滑 1.2 和 1.8 个百分点至 5.9%和 10.9%。这类传统投资，

受“稳增长”及外溢效应影响显著；政策“退潮”下，“稳增长”支撑逻辑将有所减

弱，基建和地产投资压力或将继续显现，未来一段时间“弹性”较为有限。 
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图9：11 月，电热燃和交运仓储投资增速回落  图10：领先地产投资的拿地和新开工近期走弱 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3、 居民消费：线下消费修复节奏受疫情扰动，中期弹性可期 

“双十一”助力实物消费加快修复，但疫情反复扰动线下消费修复节奏。11 月

社零同比 5%（前值 4.3%），略低于市场平均预期（5.6%）；其中，商品消费增速 5.8%、

较前值抬升 1 个百分点，手机、化妆品、家电等增速抬升幅度较大，或受“双十一”

提振；但餐饮消费再现负增（-0.6%），或受到疫情阶段性反复扰动。 

图11：11 月实物消费继续修复，餐饮收入再现负增  图12：药品和饮料，11 月零售额增速上升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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宏观经济点评 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 6 / 8 

图13：后地产链相关消费 11 月增速多数抬升  图14：金银珠宝和通讯器材可选消费增速抬升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

向后展望，线下消费修复节奏或受疫情反复扰动，但改善趋势较为“确定”、“弹

性”可期；伴随居民就业和收入等继续改善，重点关注中低收入群体相关大众消费

等逻辑。“需求侧改革”下，改善中低收入群体收入、增加农村配套设施服务等或成

为释放“有效需求”的重要抓手，也将在一定程度上利好相关大众消费等。 

图15：11 月失业率继续回落  图16：线下消费前期修复较慢、未来弹性可期 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

4、 风险提示 

国内外宏观经济或监管政策出现重大调整；疫情出现超预期变化。 
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居民人均消费支出当季同比

衣住行&生活用品&交通医疗 文教娱&其他服务

居民可支配收入
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