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[Table_Summary] 报告摘要： 

 工业超预期回升与基建和地产有关 

工业生产大幅回升靠的是基建和地产，出口交货值同比弱修复。11 月工业增

加值同比为 6.2%，较上月大幅回升 1.5 个百分点，高于市场预期的 5.2%。从

三季度开始，房地产竣工同比加速回升，加上基建回暖，一定程度上刺激了

建筑材料企业补库存和工业生产回暖。但是，从外需上看，11 月出口交货值

同比较 10 月仅回升 0.4 个百分点，反映外需改善并不明显，需求回升主要来

自国内的地产和基建，属于被动需求。房地产在明年一季度有大幅下行的风

险，提振有效需求和释放消费活力仍是重中之重。 

 

 固定资产投资增速走平，房地产投资韧性恐难维持 

固定资产投资增速走平，房地产领先指标已开始恶化。新开工面积和施工面

积累计同比分别较上月放缓 1.4 和 0.3 个百分点，当月同比增速双双落入负区

间。我们多次强调，2019 年房地产高投资源于开发商抢施工抢销售，但施工

增长快于销售不可持续，2020 年一季度起施工面积增速面临回落压力，届时

房地产投资可能快速下滑。目前的数据走势正在验证我们的判断。 

基建投资回升，制造业投资延续震荡走势。基建投资回升已成市场共识。在

PPI 通缩和贸易协议短期难有实质性作用的影响下，库存周期可能被动拉长，

制造业企业缺乏投资动力，预计在接下来数月仍维持震荡走势。民间固定资

产投资增速结束连续 4 个月下行，但可持续性有待观察。 

 

 社零增速小幅超预期回升，汽车零售与生产背离 

“双十一”释放消费活力，汽车销售延续弱复苏。11 月社零增速回升主要是

受网上消费回升拉动，“双十一”效应显著，11 月可网购的房地产后周期消费

家具和家电社零分别大幅回升。11 月社零实际增速与 10 月持平，说明整体消

费量可能变化不大。11 月粮油食品类社零较上月小幅回落，反映高通胀对食

品消费量有所抑制。11 月汽车销售同比虽有回升，仍处于负区间。但是，汽

车工业增加值同比大幅回升，可能与 11 月汽车经销商补库存和 12 月汽车销

售较好有关，生产回暖不具备可持续性。 

 

 经济下行压力并未解除，政策仍需强化“六稳” 

经济还不到企稳的时候。短期内房地产投资仍具韧性，对水泥、钢材等多种

工业品构成较强需求，这是当前工业生产的重要支撑。出口交货值未见改善，

叠加 2020 年一季度起房地产投资面临快速下行压力，工业品需求未见趋势性

回暖。总体看，经济下行压力并未解除，政策仍需强化“六稳”举措，市场

仍应保持警惕为上。 

 风险提示： 

逆周期调节不及预期，全球经济加速放缓。 
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12 月 16 日，国家统计局公布中国 11 月经济数据： 

（1）规模以上工业增加值同比 6.2%，预期 5.2%，前值 4.7%； 

（2）社会消费品零售总额同比 8.0%，预期 7.8%，前值 7.2%； 

（3）固定资产投资累计同比 5.2%，预期 5.2%，前值 5.2%； 

（4）基建投资（全口径）累计同比 3.5%，较上月回升 0.2 个百分点。 

（5）房地产投资累计同比 10.2%，较上月回落 0.1 个百分点。 

 

一、工业超预期回升与基建和地产有关 

工业生产大幅回升靠的是基建和地产，出口交货值同比弱修复。11 月工业增加值同

比为 6.2%，较上月大幅回升 1.5 个百分点，高于市场预期的 5.2%。从三季度开始，房地

产竣工增速回升趋势确定，加上基建发力，建筑材料需求旺盛，一定程度上刺激了黑色系

补库存，工业生产有所回暖。另一方面，房地产“抢销售，干竣工”的策略提升设备需求

量，带动了设备制造业的生产积极性。但是，从外需上看，11 月出口交货值同比较 10 月

仅回升 0.4 个百分点，反映外需改善并不明显，需求回升主要来自国内的地产和基建，属

于被动需求（图 1）。房地产在明年一季度有大幅下行的风险，提振有效需求和释放消费

动力仍是重中之重。分地区看，东部地区工业增加值同比显著回暖，11 月录得 6.2%，较

上月提升近 2.6 个百分点；中部地区、西部地区和东北地区分别录得 7.4%、5.9%和 7.6%；

三个地区工业同比高于或等于 6.2%。 

图 1：11 月工业生产大幅回升，主要来自内需部分的地产和基建 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

固定资产投资增速走平，房地产投资韧性恐难维持。11 月固定资产投资增速为 5.2%，

与上月持平，符合市场预期。11 月房地产投资累计增速较上月小幅回落 0.1 个百分点，仍

高达 10.2%。但是，领先指标已经开始恶化，新开工面积和施工面积累计同比分别较上月
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放缓 1.4 和 0.3 个百分点，当月同比增速双双落入负区间（图 2）。我们多次强调，2019

年房地产高投资源于开发商抢施工抢销售，但施工增长快于销售不可持续，2020 年一季

度起施工面积增速面临回落压力，届时房地产投资可能快速下滑。目前的数据走势正在验

证我们的判断。 

基建投资回升，制造业投资延续震荡走势。11 月广义基建投资增速录得 3.5%，较上

月回升 0.2 个百分点。今年冬季属于暖冬气候，有助于基建开工，加上近两个月基建利好

消息接连释放，稳投资信号明显，预料基建增速会逐渐回升。11 月制造业投资再次回落

0.1 个百分点至 2.5%。在工业品价格通缩和贸易摩擦短期恐难有实质性作用的影响下，产

成品库存周期可能将被动拉长，制造业企业尚未有明显加大投资扩充产能的动力，预料接

下来数月仍会延续震荡走势。民间固定资产投资增速结束连续 4 个月下行，11 月累计同

比为 4.5%，较上月小幅回升 0.1 个百分点，贸易摩擦缓和对民企投资的信心修复能否持续，

仍需观察。 

图 2：新开工面积同比年内首次跌入负区间，导致施工面积同比大幅回落 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

“双十一”释放消费活力，汽车销售延续弱复苏。11 月社零增速当月同比为 8.0%，

较上月回升 0.7 个百分点，高于市场预期的 7.8%，主要是受网上消费回升拉动，“双十一”

效应显著。当 10 月消费低于预期时，我们发现可以网上购置的家具、家电等房地产后周

期消费与竣工增速回升背离，11 月家具和家电社零分别大幅回升 9 和 4.7 个百分点。11

月社零实际增速与 10 月持平，当月同比为 4.9%，说明整体消费量可能变化不大。在 CPI

增速上行时，11 月粮油食品社零较上月小幅回落 0.1 个百分点，反映高通胀对食品需求有

所压制。11 月汽车销售同比回升 1.5 个百分点，仍处于负区间。但是，汽车工业增加值同

比大幅回升，可能与 11 月汽车经销商补库存和 12 月汽车销售较好有关，生产回暖不具备

可持续性（图 3）。 
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图 3：除 2018 年以外，11 月汽车库存均有回升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

二、经济下行压力并未解除，政策仍需强化“六稳” 

经济还不到企稳的时候。汽车消费改善并不明显，汽车生产回暖不具备可持续性。短

期内房地产投资仍具韧性，对水泥、钢材等多种工业品构成较强需求，这是当前工业生产

的重要支撑。出口交货值未见改善，叠加 2020 年一季度起房地产投资面临快速下行压力，

工业品需求未见趋势性回暖。总体看，经济下行压力并未解除，政策仍需强化“六稳”举

措，市场仍应保持警惕为上。 

风险提示： 

逆周期调节不及预期，全球经济加速放缓。  
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