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 基本面呈现更多弱改善证据 
2019 年 11 月经济数据点评 
核心观点 

11 月主要经济指标回升，终端需求缓中趋稳、工业生产有所改善，库存周
期接近底部拐点，有助加固经济韧性表现。基建受铁路投资略有拖累，年
末蓄势、明年有望“开门红”；房地产前端投资降速意味着后续存在下滑风
险；制造业投资乏力现状未改，但出现回暖希望；购物节刺激了消费需求
释放，地产后周期品可能是回暖主线。基本面弱复苏仍在继续，债市基本
面对长短利率偏不利。关注哑铃型组合，把握需求偏好引发的下滑回报机
会，房地产债在双向调控下有挖掘空间，转债继续演绎“弱β+强α”走势。 

 

铁路投资拖累基建增速，年末尚在蓄势阶段 

1-11 月基建（不含电力）投资累计同比 4.0%，回落 0.2 个百分点。主要受
铁路投资下滑拖累，基数是重要因素。2018 年四季度开始加大基建逆周期
调节力度，中央主导的铁路投资启动快，导致高基数。但其他分项目未明
显走强。其一，今年专项债用作资本金等政策调整较晚，而四季度没有提
前发行，导致年末资金来源仍相对不足。其二，今年提前为明年的项目作
储备，发力重心在明年。12 月政治局会议特别提出“加强基础设施建设”。
我们认为，明年基建投资有望实现 8%左右的增速，年初有望“开门红”。 

 

房地产前端投资降速，关注竣工链条 

1-11 月房地产开发投资累计同比 10.2%，回落 0.1 个百分点。地产投资继
续降速，仍主要受土地购置费拖累。开发环节看，竣工已连续第 5 个月提
速，支撑了建安投资的韧性。而由于收紧房企融资，前端拿地、开工仍在
回落趋势中，意味着项目大量竣工后，地产投资存在较快下滑的风险，预
计明年房地产投资放缓到 5%左右，竣工链条是关注点。中央经济工作会
议对房地产政策表述边际缓和。“因城施策”的实施有助于避免房地产市场
大起大落、改善居民与房企预期，对投资也有望起到平滑效果。 

 

制造业乏力现状未改，明年存在回暖希望 

1-11 月制造业投资累计同比 2.5%，回落 0.1 个百分点。乏力现状未改。制
造业投资往往是需求的滞后项，盈利增速下滑也制约了资本开支能力。但
高技术制造业投资仍保持较快增速。我们认为明年制造业投资存在回暖希
望。目前库存周期接近底部，而工业产能利用率仍在高位，意味着需求回
暖将会面临产能制约，刺激制造业扩产动力。中央经济工作会议要求货币
政策灵活适度、降低社会融资成本，制造业融资条件继续改善。 

 

购物节刺激需求释放，地产后周期品或是消费回暖主线 

11 月社会消费品零售总额名义值同比 8%，回升 0.8 个百分点。消费的整
体改善，一方面受就业市场回暖提振。另一方面，前期积累的消费需求在
双十一购物节刺激下有所释放。分项目看，地产后周期品消费回升幅度较
大。受益于近期地产竣工提速、交房增多提振，且购物节打折力度大，刺
激需求释放。必选与可选品增速双双走高。近期地产竣工提速也助力了汽
车消费回暖。我们认为，房地产后周期消费品仍是后续消费回暖主线。 

 

市场启示 

基本面弱复苏仍在继续。中央经济工作会议要求明年保持经济运行在合理
区间。中美第一阶段经贸协议文本达成一致，都是债券基本面的负面因素。
强劲的配置需求是债市表现与基本面分化的核心因素。基本面变化对长端
利率偏不利，近两周小幅变陡。建立在政策红利上的需求并不踏实，相关
政策是最大风险。中期来看，利率震荡市格局尚未打破，赔率上下对称，
胜率存在不确定性。关注哑铃型组合，把握需求偏好引发的下滑回报机会，
房地产债在双向调控下有挖掘空间，转债继续演绎“弱β+强α”走势。 

 

风险提示：新增专项债额度不及预期、房地产市场走热引发政策再平衡。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760201/e557cd6f-e5ea-48d6-be69-1b32eebe4c5b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760201/e557cd6f-e5ea-48d6-be69-1b32eebe4c5b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760201/dc130869-61cf-45b7-bff9-834e4a1c17ab.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760201/dc130869-61cf-45b7-bff9-834e4a1c17ab.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760201/98d2e062-8c6f-4689-ad90-dfe60dcc36a2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760201/98d2e062-8c6f-4689-ad90-dfe60dcc36a2.pdf
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事件： 
12 月 16 日，国家统计局公布 11 月经济数据： 

11 月规模以上工业增加值同比增长 6.2%，市场预期 5.2%，前值 4.7%。 

1-11 月固定资产投资同比增长 5.2%，市场预期 5.2%，前值 5.2%。 

1-11 月房地产开发投资同比增长 10.2%，前值 10.3%。 

1-11 月基建（不含电力）投资同比增长 4.0%，前值 4.2%。 

1-11 月制造业投资同比增长 2.5%，前值 2.6%。 

11 月社会消费品零售总额同比增长 8%，市场预期 7.8%，前值 7.2%。 

 

图表1： 2019 年 11 月经济数据概览 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

点评： 
从 11 月各项经济数据看，主要指标均有所提升，中高频数据发电耗煤、粗钢产量增速双

双回升，指向终端需求缓中趋稳、工业生产有所改善。 

 

工业生产回暖，库存周期接近底部拐点 

11月规模以上工业增加值同比增长 6.2%，提速 1.5个百分点。1—11月累计同比增长 5.6%。

分三大门类看，采矿业增长 5.7%，制造业增长 6.3%，电力、热力、燃气及水生产和供应

业增长 6.7%。分产品看，主要工业品产量增速提升，汽车产量增速上行 5.8 个百分点至

3.7%（年内新高）；钢材产量增速上行 6.9 个百分点至 10.4%；水泥产量增速上行 10.4 个

百分点至 8.3%；发电量增速持平于前值 4%。 

 

从高频数据看，11 月份 6 大电厂耗煤量和粗钢产量同比增速都有所回升，发电量与 10 月

增速持平，暖冬导致生产具备较好条件，另外部分受到基数较低影响。工业数据波动较大，

是否形成趋势还有待观察。但 11 月 PMI 数据表现出“订单回暖、原材料库存回补、产成

品库存继续去化”的特征。意味着，工业“主动去库存”或已切换至“被动去库存”阶段。

历史经验显示，这一阶段伴随需求回暖，将在 1 个季度左右开始进入“主动补库存”，有

助于加固明年经济出现韧性表现。 

 

铁路投资拖累基建增速，年末尚在蓄势阶段 

1-11 月基建（不含电力）投资累计同比 4.0%，回落 0.2 个百分点；单月同比 2.3%，回升

0.3 个百分点。分行业看，铁路运输业投资增长 1.6%，大幅回落 4.3 个百分点；道路运输

业投资增长 8.8%，提速 0.7 个百分点；水利管理业投资增长 1.7%，提速 1.1 个百分点；

公共设施管理业投资增长 0.2%，持平于前值。 

 

  

宏观指标 市场预期 19-11 19-10 19-09 19-08 19-07 19-06 19-05 19-04 19-03 19-02 19-01 18-12 18-11 18-10 18-09

GDP 单季 % - 6.0 6.2 6.4 6.4 6.5

工业增加值 单月 % 5.2 6.2 4.7 5.8 4.4 4.8 6.3 5.0 5.4 8.5 5.3 5.7 5.4 5.9 5.8

城镇调查失业率 单月 % - 5.1 5.1 5.2 5.2 5.3 5.1 5.0 5.0 5.2 5.3 4.9 4.8 4.9 4.9

投资 累计 % 5.2 5.2 5.2 5.4 5.5 5.7 5.8 5.6 6.1 6.3 6.1 5.9 5.9 5.7 5.4

制造业 累计 % - 2.5 2.6 2.5 2.6 3.3 3.0 2.7 2.5 4.6 5.9 9.5 9.5 9.1 8.7

基建 累计 % - 4.0 4.2 4.5 4.2 3.8 4.1 4.0 4.4 4.4 4.3 3.8 3.7 3.7 3.3

地产 累计 % - 10.2 10.3 10.5 10.5 10.6 10.9 11.2 11.9 11.8 11.6 9.5 9.7 9.7 9.9

社零 单月 % 7.8 8.0 7.2 7.8 7.5 7.6 9.8 8.6 7.2 8.7 8.2 8.2 8.1 8.6 9.2

出口 单月 % 0.6 -1.1 -0.9 -3.2 -1.0 3.3 -1.3 1.1 -2.7 14.2 -20.7 9.3 -4.57 3.9 14.3 13.9

进口 单月 % -1.7 0.3 -6.4 -8.5 -5.6 -5.6 -7.3 -8.5 4.0 -7.6 -5.2 -1.5 -7.63 2.9 20.3 14.4

贸易差额 亿美元 449.2 387.3 428.1 396.5 348.3 450.5 509.8 416.6 138.4 326.5 41.2   395.9 568.4 418.5 330.8 303.2 

CPI % 4.3 4.5 3.8 3.0 2.8 2.8 2.7 2.7 2.5 2.3 1.5 1.7 1.9 2.2 2.5 2.5

PPI % -1.4 -1.4 -1.6 -1.2 -0.8 -0.3 0.0 0.6 0.9 0.4 0.1 0.1 0.9 2.7 3.3 3.6

信贷 亿元 12562 13900 6613 16900 12100 10600 16600 11800 10200 16900 8858 32300 10800 12500 6970 13800

社融 亿元 15633 17547 6189 22700 19800 10100 22600 14000 13592 28593 7030 46353 15898 15239 7420 21691

M2 % 8.4 8.2 8.4 8.4 8.2 8.1 8.5 8.5 8.5 8.6 8.0 8.4 8.1 8.0 8.0 8.3

M1 % - 3.5 3.3 3.4 3.4 3.1 4.4 3.4 2.9 4.6 2.0 0.4 1.5 1.5 2.7 4.0

http://www.hibor.com.cn
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近两个月基建投资走弱主要受铁路投资下滑拖累，从 1-9 月 9.8%的累计增速大幅回落至

1-11 月 1.6%。基数走高是重要因素。2018 年四季度开始加大基建逆周期调节力度，作为

中央主导的铁路投资启动更快，在逆周期调节中率先发力，导致了高基数（去年同期两个

月提速 6 个百分点）。 

 

但其他分项目投资并未明显走强。其一，今年专项债用作资本金等政策调整较晚，而四季

度没有提前发行，导致年末基建资金来源仍相对不足。其二，今年提前为明年的项目作储

备，发力重心在明年。微观调研了解，今年 8 月起中央要求各地方加快项目储备，但项目

要求是在建工程和明年一季度能够开工的项目。基建逆周期调节的重心在明年，因而今年

末基建表现还相对乏力。 

  

12 月政治局会议特别提出“加强基础设施建设”。我们认为，明年基建投资有望实现 8%

左右的增速，年初有望“开门红”。资金层面，其一，专项债用作资本金的政策调整更到

位，资本金约束也有所放松，缓解了基建项目缺资本问题。“资金跟着项目走”的模式转

变避免了资金闲置，明年有望进一步提高专项债额度以释放政策红利。其二，相较于减税

降费，明年财政预算内资金可能更多向基建倾斜。中央经济工作会议对减税政策表述变为

“落实”。其三，货币政策与政策性金融配合发力保障配套融资更加充分。9 月金稳委会议

要求发挥政策性金融机构逆周期调节作用，PSL 已重启投放。项目层面，今年 9 月起，各

地方加快了明年初项目的上报储备。 

 

此外，11 月 27 日，财政部提前下达 2020 年部分新增专项债务限额 1 万亿元。要求早发

行、早使用，确保明年初即可使用见效，确保形成实物工作量。12 月螺纹钢南下计划量

同比大增，由于年初南方地区更具备开工条件，“北材南下”意味着基建蓄势待发。 

 

图表2： 今年 9 月份各地方基建项目储备大幅增长 

 

资料来源：全国投资项目审批监管平台，华泰证券研究所 

 

房地产前端投资降速，关注竣工链条 

1-11 月房地产开发投资累计同比 10.2%，回落 0.1 个百分点。单月同比 8.4%，回落 0.4

个百分点。地产投资继续降速，仍主要受土地购置费拖累。开发环节看，竣工累计增速走

高 1 个百分点，已连续第 5 个月提速，支撑了建安投资的韧性。而由于今年 7 月以来持续

收紧房企融资，导致前端拿地、开工仍在回落趋势中。11月百城土地成交面积同比-18.8%，

回落 12.3 个百分点，土地溢价率低迷。新开工累计增速大幅下滑 1.4 个百分点，也拖累

整体施工环节降速 0.3 个百分点。我们认为，短期内竣工持续走强仍能够支撑地产投资韧

性，但前端拿地与开工增速回落意味着项目大量竣工后，地产投资存在较快下滑的风险，

预计明年房地产投资放缓到 5%左右，竣工链条是关注点。 
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图表3： 前端拿地与开工降速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

由于近期房价由上涨变为下跌压力、土地市场量价趋冷掣肘明年财政支持基建力度、房地

产投资回落压力加大了明年实现全面小康社会目标的挑战。中央经济工作会议对房地产政

策表述边际缓和。不变的是，“房住不炒”与“长效机制”延续了 2016 年以来的表述。意

味着房地产调控总体基调近几年来没有发生改变，楼市整体仍会是趋平趋稳的状态。变的

是，“不将房地产作为短期刺激经济的手段”改为“稳地价、稳房价、稳预期”、“促进房

地产市场平稳健康发展”四个稳，并强调“全面落实因城施策”框架。意味着中央对房地

产的态度略有缓和，由防止地产过热变为双向防范，即也防范房价、地价下跌触发系统性

风险，微观更灵活有助于降低宏观波动。明年总基调不变的情况下，局部松动可期。从近

期中长期 LPR 调降，个别地区放松限购等已看出边际调整。“因城施策”的实施有助于避

免房地产市场大起大落、改善居民与房企预期，对投资也有望起到平滑效果。 

 

制造业乏力现状未改，明年存在回暖希望 

1-11 月制造业投资累计同比 2.5%，回落 0.1 个百分点。单月同比 1.6%，回落 1.7 个百分

点。制造业投资乏力现状未改。一方面，制造业投资是反映企业对未来预期，往往是需求

的滞后项，前期出口、消费与地产投资的下行节奏压制了制造业扩产动力。另一方面，PPI

持续低迷、制造业盈利增速下滑，也制约了制造业资本开支的能力。但高技术制造业投资

仍保持较快增速，1-11 月累计同比 14.8%，提速 0.3 个百分点。基建之外，引导并支持民

间资本加大对高技术制造业投资也是对冲经济下行压力的方向之一。 

  

我们认为明年制造业投资出现了回暖的希望。其一，目前库存周期接近底部，而工业产能

利用率仍在高位，意味着需求回暖将会面临产能制约，刺激制造业扩产动力。其二，国内

以基建为代表的逆周期政策已蓄势待发，而近期外需也出现了改善迹象，叠加中美贸易达

成第一阶段协议，总需求的适度修复已有预兆，PPI 与制造业盈利有望回升。其三，中央

经济工作会议要求货币政策灵活适度、降低社会融资成本，明年制造业融资条件继续改善。

此外，会议还强调政策合力，引导资金投向供需共同受益、具有乘数效应的先进制造。高

技术制造业仍是主要受益领域。 
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图表4： 低库存叠加高能产能利用率 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

购物节刺激需求释放，地产后周期品或是消费回暖主线 

11 月社会消费品零售总额名义值同比 8%，回升 0.8 个百分点，好于市场预期。当月消费

回暖，亮点较多。消费的整体改善，一方面受就业市场回暖提振，近两个月 PMI 制造业与

非制造业的从业人员指数均见底回升。另一方面，前期积累的消费需求在双十一购物节刺

激下有所释放。据阿里巴巴统计数据，今年“双十一”淘宝天猫成交额同比达 25.7%。 

  

分项目看，其一，地产后周期品消费回升幅度较大。家电、家具零售同比分别提速 9.0、

4.7 个百分点。受益于近期地产竣工提速、交房增多提振，且购物节打折力度大，刺激需

求释放。其二，必选与可选品增速双双走高。例如，化妆品零售提速 10.6 个百分点、日

用品提速 5.5 个百分点，购物节是主要利好因素。其三，汽车销售同比降幅收窄 1.5 个百

分点。由于“先购房再购车”的习惯，汽车消费往往滞后于商品房销售与地产竣工表现，

近期地产竣工提速也助力了汽车消费回暖。我们认为，房地产后周期消费品仍是后续消费

回暖主线。 

 

图表5： 竣工回升有望提振汽车消费 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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