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◼ 事件：统计局公布数据，中国 11 月工业增加值同比增长 7%，预期增长

6.8%，前值增长 6.9%。中国 1-11 月城镇固定资产投资同比增长 2.6%，

预期增长 2.6%，前值增长 1.8%。中国 11 月社会消费品零售总额同比增

长 5%，预期增长 5.6%，前值增长 4.3%。 

◼ 11 月工业增加值超预期，经济恢复态势持续。从工业增加值来看，前 11

个月工业增加值同比增长 2.3%，涨幅扩大 0.5 个百分点。11 月工业增加

值同比涨幅扩大 0.1 个百分点至 7%，为 2019 年 3 月以来的最高值，显

示出整体经济恢复加快，逐步回归正常水平。三大门类增速变动分化，

制造业和电力、热力、燃气及水生产和供应业同比增速较高，较上月有

所加快；而采矿业增速放缓回落。分行业看，11 月 41 个大类行业中有

34 个行业增加值保持同比增长，与上月持平。其中，电气机械和器材制

造业同比增长最多，达 18%，汽车制造业增长 11.1%。 

◼ 1-11 月投资增长与预期一致，民间投资年内首次转正。1-11 月投资增速

为 2.6%，较上月回升 0.8 个百分点。累计民间投资增速年内首次转正，

同比增长 0.2%。基础设施投资和房地产投资增速进一步加快，前 11 个

月增速分别达到 1%和 6.8%，较前值分别提高 0.3 和 0.5 个百分点，对投

资拉动力度加大。高技术产业投资增速加快，累计同比增长 11.8%，涨

幅扩大 2.1个百分点，其中高技术制造业涨幅扩大 2.8 个百分点至 12.8%。

1-11 月制造业投资下降 3.5%，降幅明显收窄 1.8 个百分点。  

◼ 11 月消费持续回暖，汽车为拉动主力。11 月社会消费品零售总额增速达

到 5%，较上月提升 0.7 个百分点，累计消费增速则为-4.8%，降幅持续

收窄。11 月餐饮收入回落，同比下降 0.6%。11 月商品零售增速恢复加

快，增长 5.8%，涨幅扩大 1 个百分点。从具体商品类别来看，饮料类产

品同比上涨，增速上涨至 21.6%；而化妆品类和金银珠宝类产品同比增

速分别大幅上涨至 32.3%和 24.8%，涨幅分别扩大 14 和 8.1 个百分点。

另外，汽车消费持续高景气，增速高达 11.8%，连续五个月高于 10%增

速，对消费增速起到持续推动作用。 

◼ 总体来看，11 月国内经济保持韧性，后续有望加快恢复势头。当前经济

恢复态势持续显现，工业增加值增速持续回暖，投资、消费增速也持续

好转，与此前 PMI 走势保持一致。12 月的政治局会议为 2021 年的经济

工作定调，提出要扭住供给侧结构性改革，同时注重需求侧改革；整体

推进改革开放，强化国家战略科技力量，增强产业链供应链自主可控能

力，形成强大国内市场等等；要努力保持经济运行在合理区间，确保“十

四五”开好局。预计在政策引导下，国内经济将维持韧性，后续有望加

快恢复势头。关注海外疫情、海外经济等外部环境变化。 

◼ 风险提示：中美贸易摩擦；海外疫情反复。 
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图 1：工业增加值增速  图 2：三大门类工业增加值增速 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 

 

图 3：固定资产投资增速  图 4：社会消费品零售总额增速和汽车消费增速 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 
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