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11 月地产投资数据不及预期

摘要：

1. 11月经济数据小幅企稳，但地产投资不及预期。中国 1-11月固定资产投资同比增长

5.2%，1-10月增速为 5.2%，其中 1-11月制造业投资增速微降至 2.5%，1-11月基建

投资增速 4.0%，1-11月房地产投资增速继续微降至 10.2%。中国 11月规模以上工业

增加值同比增 6.2%，前值 4.7%；1-11月份，规模以上工业增加值同比增长 5.6%。

中国 11月社会消费品零售总额同比名义增长 8.0%，前值 7.2%。

2. 欧元区制造业 PMI再度承压。欧元区 12月制造业 PMI为 45.9，预期为 47.3，前值

为 46.9；12月服务业 PMI为 52.4，预期为 52，前值为 51.9；12月综合 PMI为 50.6，

预期为 50.7，前值为 50.6。英国 12月制造业 PMI为 47.4，预期为 49.3，前值为 48.9；

服务业 PMI为 49，预期为 49.5，前值为 49.3；综合 PMI为 48.5，预期为 49.6，前值

为 49.3。德国 12月制造业 PMI初值为 43.4，预期为 44.5，前值为 44.1。法国 12月

制造业 PMI初值为 50.3，预期为 51.5，前值为 51.7；服务业 PMI初值为 52.4，预期

为 52.1，前值为 52.2。

宏观大类：

周一公布的内外经济数据偏消极。国内方面，尽管 11月工业企业增加值企稳回升，以及

11月消费数据也有所好转，汽车销售增速跌幅继续收窄，但地产方面，尤其是新开工和

施工的当月同比增速明显承压，打破此前市场对地产投资、销售好转的预期，显示实体

需求承压，对黑色板块有所利空。国外方面，欧元区 11月制造业 PMI继续承压下行，显

示贸易摩擦仍对欧洲制造业造成较大冲击。总的来看，11月中国经济数据整体企稳，尽

管地产数据不及预期，但我们仍维持地产韧性的判断，叠加中美经贸和谈有所进展，对

后续经济仍相对乐观。

策略：股票>商品>债券，农产品>工业品，债券/黄金低配

风险点：贸易摩擦风险，中美央行加息
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宏观经济

图 1： 粗钢日均产量 单位：万吨/每天 图 2： 6大发电集团日均耗煤量 单位：万吨

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 3： 水泥价格指数 单位：点 图 4： 30城地产成交面积 4周移动平均增速单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
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图 5： 猪肉平均批发价 单位：元/千克 图 6： 农产品批发价格指数 单位：无

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

权益市场

图 7： 全球重要股指日涨跌幅 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 8： 行业日涨跌幅 单位：% 图 9： 行业 5日涨跌幅 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 10： PE 单位：倍 图 11： PB 单位：倍

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 12： 换手率 单位：% 图 13： 波动率指数 单位：无，%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
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利率市场

图 5：利率走廊 单位：% 图 6：SHIBOR利率 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 7：DR利率 单位：% 图 8：R利率 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
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图 9：国有银行同业存单利率 单位：% 图 10：商业银行同业存单利率 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 11：各期限国债利率曲线（中债） 单位：% 图 11：各期限国债利率曲线（美债） 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 15：2年期国债利差 单位：% 图 16：10年期国债利差 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
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外汇市场

图 11：美元指数 单位：无 图 12：人民币 单位：无

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

商品市场

图 17：商品板块日涨跌幅 单位：% 图 18：板块持仓量（指数化） 单位：无

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
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