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 11 月增速再上台阶，4QGDP 增长或超预期 

2020 年 11 月经济活动数据点评 
11月工业增加值同比增速从上月6.9%的高位继续攀升至7.0%，高于Wind

一致预期 6.8%。11 月工业增加值环比增速为 1.03%（非年化），较上月的
0.78%继续加速。结构上看，出口相关的中下游制造业表现更为亮眼。11

月计算机、通信和其他电子设备制造业增加值同比增长 9.3%，较上月上升
4.3 个百分点，医药制造业增加值同比增长 13.6%，较上月上升 5.4 个百分
点。此外，新能源汽车产量同比增速继续走高至 99%，计算机、集成电路、
工业机器人和机床等设备制造亦有快速增长（图表 1）。11 月发电量同比增
速从 10 月的 4.6%大幅回升至 6.8%（图表 3）。 

 

11 月社消零名义增速从 10 月的 4.3%加速至 5.0%，去除价格因素的实际
零售额加速可能达到 1.5-2 个百分点。汽车、手机、化妆品等可选继续领
跑——11 月汽车销售维同比 11.8%的高增长；除汽车外的名义社零增速从
3.6%升至 4.2%。另外，11 月“双十一”网络购物节提振线上零售，累计
同比增速从上月的 10.9%加快至 11.5%。手机、化妆品，金银珠宝和家电
等品类的零售额均大幅上升，尤其手机销售同比增速大幅上升至 43.6%。
另一方面，11 月餐饮增长较弱，继续反映疫情扰动（图表 2）。 

 

11 月月报名义固定资产投资同比增速从 10 月的 9.5%上升 9.7%，制造业
投资显著提速（注：月报固定资产投资绝对值数据可能持续调整中，建议
投资者无需过度关注。我们此处采用官方公布的累积增速推算月度增速）
1-11 月累计名义固定资产投资同比增速为 2.6%，符合市场预期（Wind）。
分部门看（图表 4）， 

 

1）房地产开发投资微降，11 月同比增速从 10 月的 12.2%小幅下降至
11.5%，资金指标有所走弱。房地产新开工面积同比增速为 4.1%，较上月
进一步加速（图表 5），地产到位资金同比增速则显著放缓至 6.6%，下降
19.7 个百分点。同时，商品房和土地成交有所分化——商品房成交面积同
比增长仍在两位数以上，但土地成交面积同比跌幅已达 15.6%（图表 6）。 

 

2）11 月基建投资同比增速从上月的 7.3%回落至 5.9%。尽管今年财政赤
字扩张，但受限于财政收入的大幅减速，整体财政资金并不宽裕，基建投
资相对较为平淡。 

 

3）制造业投资大幅提速，11 月同比增速从上月的 3.7%上升至 12.5%。随
着企业盈利和现金流的不断修复，我们预计制造业投资大有可为。 

 

4) 此外，11 月民间固定资产投资增速为 21.6%，较上月上升 14.4 个百分
点，与制造业投资回暖态势一致。另一方面，公共部门投资增速放缓至 6.9%

（10 月 11.0%）。 

 

10-11 月经济数据均大幅超出 Wind 一致预期，4QGDP 增长可能高于我们
已经较为乐观的 5.5%的预期（请见我们 2020 年 11 月 16 日发布的《2021

宏观展望：经济再通胀；政策温和退出》）。接下来 2-3 个季度消费和出口有
望继续加速，而制造业投资或成为“新亮点”。11 月工业生产再度加速，出
口增长强劲，叠加居民消费的持续复苏——我们重申年度策略中对此后 2-3

个季度环比总需求增长高于趋势的判断。此外，明年 1 季度出口高增长，顺
差同比有望大幅扩大，总收入和盈利增长可能强劲。近期国内外工业品价格
共振走高，制造业企业盈利或继续修复。我们认为，全球制造业周期在经历
去产能、贸易摩擦，及新冠疫情等多年“逆风”压制后，将逐步从底部反弹。
同时全球库存尚处低位，补库刚开始。我们预计制造业投资或成为新的增长
亮点，其中出口、设备升级、智能制造及新能源相关行业的增长或尤为强劲。 

 

风险提示：出口增长的可持续性、疫情反复。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/e80fe4ab-cb3c-4152-bb07-24eb009bec0a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/e80fe4ab-cb3c-4152-bb07-24eb009bec0a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/360dfd62-9931-4a26-a11f-bd11a85fc43c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/360dfd62-9931-4a26-a11f-bd11a85fc43c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/5ce1ce11-e87f-46c6-ab3a-0d0806b14ba5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/5ce1ce11-e87f-46c6-ab3a-0d0806b14ba5.pdf
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图表1： 分行业工业生产增速及增速变化一览 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所 

 

图表2： 分品类零售增速及增速变化一览 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所 
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图表3： 11 月工业增加值同比增速再度上升，新能源汽车增长强劲  图表4： 分行业固定资产投资增速 – 制造业投资增速跳升 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  资料来源：CEIC，华泰证券研究所 

 

图表5： 领先指标来看，房地产新开工面积增速小幅回升  图表6： 11 月土地成交面积同比增速大幅回落 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  资料来源：CEIC，华泰证券研究所 
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本人，易峘、刘雯琪，兹证明本报告所表达的观点准确地反映了分析师对标的证券或发行人的个人意见；彼以往、现在
或未来并无就其研究报告所提供的具体建议或所表迖的意见直接或间接收取任何报酬。 

 

一般声明及披露 

本报告由华泰证券股份有限公司（已具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格，以下简称“本公司”）制作。本报告
仅供本公司客户使用。本公司不因接收人收到本报告而视其为客户。 
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素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式的分享证券投资收益或
者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不
承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假设，任何假设的变化可能会显著影响
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本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。在法律许可的情况
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券（包括衍生品）。 
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何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能存在利
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评级说明 
投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息  
  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_844


