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市场点评  

事件： 

国家统计局 12 月 16 日公布 11 月国民经济活动数据：11 月份，全国规模以

上工业增加值同比增长 6.2%，增速较上月回升 1.5 个百分点；社会消费品零售总

额同比名义增长 8%，较上月回升 0.8 个百分点；1~11 月全国固定资产投资（不含

农户）累计同比增长 5.2%，较 1~10 月持平，其中全国房地产开发投资累计同比

增长 10.2%，较 1~10 月放缓 0.1 个百分点。 

解读： 

一、工业生产： 制造业明显回暖与 PMI 表现一致 

11 月工业增加值环比增速出现反季节大幅回升，或是受到暖冬背景下建筑业

开工不弱的影响，与高炉开工反季节走高表现一致，推动工业增加值同比增速回

升 1.5 个百分点大超市场预期。分三大门类看，11 月三大行业增速均较上月加快，

其中采矿业和制造业回升幅度较大是主要贡献。11月采矿业同比增长 5.7%较上月

回升 1.8 个百分点你，制造业同比增长 6.3%较上月回升 1.7 个百分点，与中采制

造业 PMI 生产端大幅回暖表现一致，电力、燃气及水的供应业同比增长 6.7%仅较

上月回升 0.1 个百分点。 

主要制造行业产值增速多数回暖，在 16 个已公布数据的制造行业中有 13 个

行业增速较上月有所回升，其中黑色加工、化学加工及非金属矿物制品业回升幅

度较大，分别较上月加快 4.4、4.9 和 4.5 个百分点，预计是受到地产及基建回暖

的影响从而带动钢材及水泥生产加快。此外汽车制造业也出现连续回暖，同比增

长7.7%较上月加快2.8个百分点，为今年七月以来连续4个月保持在正增长区间，

但一定程度上也是因为受到去年低基数的影响。 

图1：工业增加值：环比增速（近三年）  图2：高炉开工率：近三年 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 



 

 请阅读正文后的声明                                    - 3 - 

市场点评  
 

图3：三大门类产值增速均回升  图4： 制造业重点行业中多数产值增速回升 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

 

二、消费： 汽车、石油跌幅收窄，快速消费品及地产出现回暖 

11 月价格因素推动社零消费增速大幅回暖，双十一促销效应导致消费滞后明

显。11 月社零当月同比实际增速 4.9%与上月持平，累计同比增速 8%较上期回落

0.1 个百分点，但当月名义同比增长 8%较上月加快 0.8 个百分点。从消费结构来

看，汽车消费同比增速跌幅继续收窄，为同比少增 1.8%较上月收窄 1.5 个百分点；

石油及制品消费由负转正，为同比增长 0.5%较上月回升 5个百分点；地产相关类

的家电、家具及建筑装潢材料环比增速均大幅回暖，共计同比跌幅收窄 9.27 个百

分点为同比少增 0.59%。此外，受双十一促销的影响，纺织服装、化妆品及日用

品消费均出现较大增长，同比分别较上月加快 5.4、10.6、5.5 个百分点，对 11

月社零消费回暖有较大贡献。 

图5： 消费出现大幅反弹  图6：多数消费品增速均出现明显加快 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 
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市场点评  
三、投资： 整体表现较弱但地产较为韧性 

固定资产投资仍然较弱。1~11 月固定资产投资完成额累计同比增长 5.2%与上

期持平。其中，制造业投资累计同比增长 2.5%较上月回落 0.1 个百分点，房地产

开发投资累计同比增长 10.2%较上期回落 0.1 个百分点，基建投资累计同比增长

4%较上期回落 0.2 个百分点。 

地产仍然较为坚韧。目前稳地产政策下销售逐渐好转，11月商品房销售面积

累计同比增长 0.2%较上月加快 0.1 个百分点，房地产开发资金来源中个人按揭贷

款同比增速保持在较高水平，新增人民币贷款中居民中长期贷款同比增速大幅回

暖，显示住房贷款需求不弱，地产资金来源有保障。而土地成交价和土地购置面

积虽延续负增长，但自今年下半年以来降幅不断收窄，11月也延续回暖趋势。施

工与新开工面积有所下滑但仍保持较高水平增长，且去年基数较高也压低了增速

水平，整体来看地产对固定投资支撑依然较为坚挺。 

图7：固定资产投资仍然表现较弱  图8：销售逐渐回暖，开工保持增长 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

结论： 

经济数据反复波动，工业回暖一定程度受到基建预期的拉动，消费呈现滞后

效应，投资依然较弱，预计资金限制下明年基建托底力度仍较有限，基本面尚未

呈现持续改善的迹象，债市环境仍偏友好，但料年内空间有限。 

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_8293


