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11 月经济数据点评 

数据好转，持续性有待观察 

[Table_Summary] 
11 月经济数据较 10 月明显好转，工业增加值、社零、民间固定资产投资增

速都有所反弹。 

 11 月工业增加值同比增速 6.2%，较 10 月上升 1.5 个百分点，较去年同期

上升 0.8 个百分点；1-11 月工业增加值同比增速 5.6%，较 1-10 月持平，

较去年同期下降 0.7 个百分点。 

 1-11 月社零累计同比增速为 8%，较 1-10 月下行 0.1 个百分点，11 月社零

同比增速 8%，较 10 月增速上升 0.8 个百分点。1-11 月限额以上企业消费

品零售总额累计同比增速 3.9%，较 1-10 月上升 0.1 个百分点。 

 1-11 月固定资产投资增速为 5.2%，较 1-10 月持平，1-11 月民间固定资产

投资增速 4.5%，较 1-10 月上升 0.1 个百分点。制造业投资 1-11月累计同

比增长 2.5%，较 1-10 月下降 0.1 个百分点；基建投资累计同比增长 4%，

较 1-10 月下降 0.2 个百分点；地产投资累计同比增长 10.2%，较 1-10 月下

降 0.1 个百分点。 

 11 月数据较好但没有超预期。11 月经济数据较 10 月出现了不同程度的

好转：工业增加值当月同比增速上升了 1.5 个百分点，社零当月同比增

速上升了 0.8 个百分点，民间固定资产投资累计同比增速上升了 0.1 个百

分点。考虑到 10 月经济数据整体表现较差，因此 11 月数据的反弹一定

程度上已经在市场的预期当中，结合年底工业企业补库存和今年春节较

去年有所提前的情况，我们认为 12 月数据整体或仍较 11 月保持平稳。 

 2020 年稳字当头。从中央经济工作会议的表述来看，我们预计 2020 年既

是稳增长的收官之年，又是促改革的一年。从稳增长的角度看，最近中

美双方就贸易问题达成了初步协议，为明年进出口的稳增长提供了较好

的前提，因此稳增长的政策或更多着力于开发国内消费市场的潜力，同

时加大基建补短板的力度维持投资增速整体稳定。从改革的角度看，自

贸区、区域发展、金融业对外开放、国企改革等方面都可能有不同程度

的推进。在平衡增长和改革的问题上，积极的财政政策在支出上需要调

结构，在减税方面可能更加有针对性的面向部分税种；稳健的货币政策

在上半年可能受制于通胀高企，更多以 LPR改革和疏通传导渠道为重心。 

 风险提示：全球经济数据低于预期；国内通胀持续超预期。 
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年底补库存推动工业增加值增速回升 

11 月工业增加值回升。11 月工业增加值同比增速 6.2%，较 10 月上升 1.5 个百分点，较去年同期上升

0.8 个百分点；1-11 月工业增加值同比增速 5.6%，较 1-10 月持平，较去年同期下降 0.7 个百分点。11

月工业增加值增速回升有工业企业年底补库存的影响，以及海外圣诞节订单增加的拉动，对于工业

增加值回升的持续性需要关注。 

 

图表 1. 工业增加值累计同比增速  
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

11 月环比走强。从环比增速来看，11 月工业增加值环比增长 0.78%，较 10 月的 0.2%明显上升。从历

史规律看，今年 11 月工业增加值环比明显强于历史同期，随时大多数年份中 11 月工业增加值的环

比都较 10 月相对强劲，但考虑到今年 10 月工业增加值环比明显弱于往常，因此 11 月环比的反弹更

加明显。从行业分类来看，1-11 月采矿业工业增加值累计同比增速 4.9%，制造业累计同比增速 5.9%，

公用事业累计同比增速 7%，高技术产业累计同比增速 8.7%；从当月增速来看，采矿业工业增加值同

比增速较 10 月上升 1.8 个百分点，制造业较 10 月上升 1.7 个百分点，公共事业较 10 月上升了 0.1 个

百分点，高技术产业上升了 0.6 个百分点。从企业类型来看，11 月工业增加值只有国有及国有控股企

业较 10 月下滑 1.1 个百分点，股份制企业、外企、私企当月工业增加值同比增速较 10 月分别上升 1.6

个百分点、1.1 个百分点、3.2 个百分点。分地区来看，东部和东北地区工业增加值反弹幅度最大。 

 

图表 2. 工业增加值环比  图表 3. 各行业工业增加值累计同比 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 
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行业增加值增速明显反弹。上游行业方面，化学原料和化学制品制造业增加值累计同比增长 4.4%，

非金属矿物制品业增加值累计同比增长 8.9%，黑色金属冶炼和压延加工业增加值累计同比增长 9.9%，

有色金属冶炼和压延加工业增加值累计同比增长 9.6%，上游行业中，除了有色金属行业工业增加值

在 11 月出现了下行，其他行业整体表现出工业增加值的强劲反弹。中游行业方面，通用设备制造业

增加值累计同比增长 4.1%，专用设备制造业增加值累计同比增长 7%，汽车制造业增加值累计同比增

长 0.7%，电气机械和器材制造业增加值累计同比增长 10.4%，计算机、通信和其他电子设备制造业

增加值累计同比增长 8.9%，11 月中游行业工业增加值累计同比增速均较 10 月出现上行，其中电气设

备累计同比增速上行幅度最大，通用设备当月同比增速上行幅度最大，汽车行业累计同比增速回正。

下游行业 11 月工业增加值增速大多上行，但医药行业当月同比较 10 月下行了 2 个百分点。从行业层

面看，11 月各行业增加值同比增速表现均较好，行业方面只有有色金属和医药同比增速下行，这也

是 10 月行业工业增加值表现比较强劲的两个行业。 

 

图表 4. 上游行业工业增加值当月同比增速  图表 5. 装备制造业工业增加值当月同比增速 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

电商促销推动社零 

电商促销对社零小幅反弹有推动。1-11 月社零累计同比增速为 8%，较 1-10 月下行 0.1 个百分点，11

月社零同比增速 8%，较 10 月增速上升 0.8 个百分点。11 月社零增速反弹，主要是受到电商促销的影

响，虽然当月社零同比增速反弹幅度较大，但从累计同比增速来看，社零增速下台阶的趋势依然比

较明显。 

 

图表 6. 社零当月名义同比增速和 6 个月移动平均同比增速 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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汽车消费依然是社零增速的拖累。1-11 月限额以上企业消费品零售总额累计同比增速 3.9%，较 1-10

月上升 0.1 个百分点，其中商品零售总额累计同比增速为 3.7%，较 1-10 月增速上升 0.1 个百分点，餐

饮收入总额累计同比增速 7.2%，较 1-10 月上升 0.1 个百分点。1-11 月网上零售额占比达到 25.5%，较

1-10 月上升 0.9 个百分点，网上商品和服务零售额累计同比增速为 16.6%，较 1-10 月上升 0.2 个百分点。

从城乡消费增速来看，1-11 月乡村的消费增速 9%，较 1-10 月持平，城镇消费同比增速 7.9%，较 1-10

月持平。1-11 月餐饮行业收入增速 9.4%，较 1-10 月持平，商品销售收入增速 7.9%，较 1-10 月持平。

整体看来，汽车的消费依然疲弱，11 月汽车当月消费增速-1.8%，但较 10 月反弹了 1.5个百分点，对

社零增速的拖累有所下降，剔除汽车之后 11 月社零增速 9.1%。 

 

图表 7. 限额以上企业社零累计同比增速  图表 8. 网上零售额的占比和增速 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

限额以上消费更容易受到电商促销的影响。从当月同比增速来看，11 月限额以上企业商品零售总额

同比增速 4.2%，较 10 月上升 3.3 个百分点，增速较高的细分行业包括日用品、化妆品、饮料等，增

速较低的则是汽车、金银珠宝、建筑装潢等。与 10 月相比消费增速明显上升的有化妆品、家电、文

化办公用品等，增速下滑较快的则有通讯器材、建筑装潢、中西药品等。从 1-11 月累计增速与 1-10

月相比的变化来看，消费增速明显上行的是化妆品、通讯器材、家电等，消费增速明显下滑的则包

括文化中西药品、建筑装潢、粮油食品等。 

 

图表 9. 各品类社零当月同比  图表 10. 各品类社零累计同比 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 
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房地产投资依然强劲 

投资整体平稳，民间固定资产投资小幅上升。1-11 月固定资产投资增速为 5.2%，较 1-10 月持平，1-11

月民间固定资产投资增速 4.5%，较 1-10 月上升 0.1 个百分点。11 月固定资产投资增速走稳，不仅房

地产投资增速较稳，民间固定资产投资增速小幅回升值得关注。 

 

图表 11. 固定资产投资累计同比和民间固定资产投资累计同比增速 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

房地产、制造业、基建之外的固定资产投资走高。分类别看，制造业投资 1-11 月累计同比增长 2.5%，

较 1-10 月下降 0.1 个百分点；基建投资累计同比增长 4%，较 1-10 月下降 0.2 个百分点；地产投资累

计同比增长 10.2%，较 1-10 月下降 0.1 个百分点。整体来看，固定资产投资增速走稳，对固投拉动最

大的依旧是房地产投资，同时基建和制造业投资增速都下降，在 11 月固投增速持平的情况下，民间

固定资产投资形成了小幅推动。11 月社零中专项债发行仍未放量，目前来看政策方面仅是提前下达

了 2020 年的专项债额度，但基建投资增速的回升仍有待专项债发行放量。制造业投资增速继续下行。

从细分数据来看，一产表现最好，建筑安装工程累计同比增速环比上升 0.3 个百分点，改建投资增速

环比上升 0.4 个百分点，是固投中的亮点。 

 

图表 12. 制造业、基建、房地产投资累计同比增速 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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房地产投资增速持续超预期。1-11 月房地产投资增速 10.2%，较 1-10 月下降了 0.1 个百分点，其中东

部地区累计同比增长 8.3%、中部地区累计同比增长 9.7%、西部地区累计同比增长 15.3%，分别较 1-10

月下降 0.1 个百分点、下降 0.3 个百分点和下降 0.4 个百分点。从房地产分类来看，住宅投资增速 14.4%、

办公楼投资增速 2.5%、商业地产投资增速-7.3%，分别较 1-10 月下降 0.2 个百分点、上升 0.9 个百分点

和上升 0.3 个百分点。从土地购置面积和土地成交价款来看，1-11 月累计同比增长-14.2%和-13%，较

1-10 月分别上升 2.1 个百分点和 2.2 个百分点。11 月房地产投资增速虽然较 1-10月下降，但继续超出

市场预期，从分类来看，住宅投资增速下行，但幅度持续好于市场预期，超出预期的是办公楼投资

增速的明显回升。我们维持此前观点，认为年底前房地产投资增速仍将保持在 10%上方，但同时也

关注资金来源和商品房销售的增速变动。 

 

图表 13. 房地产开发投资完成额累计同比  图表 14. 土地购置面积和成交额累计同比 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

房地产投资资金来源更加单一，是 2020 年的隐患。1-11月商品房销售面积同比增长 0.2%，较 1-10 月

上升 0.1 个百分点，商品房销售额累计同比增长 7.3%，较 1-10 月持平。从待售面积来看，1-11 月商品

房待售面积同比增速-6.5%，较 1-10 月上升 0.1 个百分点，其中住宅面积同比增速-12.6%，较 1-10 月上

升 0.3 个百分点，办公楼累计同比 3.9%，较 1-10 月下降 0.4 个百分点，商业地产累计同比-5.5%，较

1-10 月上升 0.1 个百分点。商品房销售持续强劲。从资金来源看，1-11 月国内贷款占比 14.3%，较 1-10

月下降 0.3 个百分点。从增速的角度看，1-11 月房地产开发资金来源累计同比增速 7%，较 1-10 月持

平，其中国内贷款资金来源增速 5.5%，较 1-10 月下行 2.4 个百分点，定金和预付款增速 10%，较 1-10

月上行 0.6 个百分点。11 月房地产投资资金来源中银行贷款的占比进一步下行，下行速度更快的是银

行贷款增速，从资金来源看，房地产投资资金更加依赖销售回款和自筹资金，需要关注销售增速的

变化和房地产开发筹资能力对投资的制约。 
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