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宏观经济 

  

 
难言回暖 

——2019年 11月经济金融数据前瞻 

 

   宏观简报  

      ◆ 要点 

11月，预计“双十一”提振社消增速反弹至 7.8%，投资整体弱企稳，

基建小幅反弹而地产投资继续走低。猪价对 CPI 同比或较前月多贡献

0.3pct，CPI 同比或反弹至 4.1%。而基数效应和黑色供给缺口或推动 PPI

同比降幅收窄至 1.2%。 

11月中下旬票据贴现与转贴现利率显著下行，或表明企业贷款需求不

足，存在银行以票据冲贷款规模的可能，11月银行表内外票据规模或均为

正增长（尤其是表外未贴现银行承兑汇票）。预计 11月新增人民币信贷或

持平去年同期 1.25万亿，新增社融约 1.7万亿。 
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“双十一”或提振社消 

11 月社消同比或反弹至 7.8%（前值 7.2%）。“双十一”打折促销有

利于网上销售，日用品、化妆品、纺织服装、饮料烟酒、黄金珠宝等分项同

比或有所反弹。油价同比降幅收窄或提振石油消费增速。但乘联会前三周乘

用车零售同比依然下滑 15%，汽车销售或仍不乐观，尽管 PMI 汽车分项有

所反弹，但更多是季节性导致的环比回升以及季调不充分所致。 

投资弱企稳 

 前 11月制造业投资增速或企稳在 2.5%左右（前值 2.6%）。目前经济

基本面暂没有支撑制造业企业投资显著反弹的利好，预计制造业投资增速或

继续低位徘徊。 

预计 1-11 月广义基建投资同比增长 3.5%左右（前值 3.3%，去年同期

为 1.9%）。从资金来源看，截至到 10月底，2019年债券专项债券已经完成

发行，从 8月开始申报的第一批和第二批专项债项目的部分资金已经开始下

发，这将支撑 11 月份和未来的基建投资。1-11 月城投债净融资量为 8903

亿元，同比增长 88.4%，其中 8-11月 1198 亿。1-11 月预算内资金投入到

基建上的投资为 4.7万亿，同比增长 9.0%。总体来看资金量可以支撑基建投

资继续增长，预计 1-11月基建投资同比增长 3.5%左右。 

地产销售低迷，11月 30城销售面积同比转负，一线仍高增，二三线负

增，全国销售面积累计同比近 0附近徘徊。拿地和新开工受高基数消退短暂

提振。受土地购置面积同比降幅最大（基数最高）的时候过去，但 11 月百

城住宅土地成交量和总价累计同比仍在放缓，价格继续提速。拿地同比恢复，

或带动新开工面积累计同比短暂上升，但新开工当月同比或较上月的 23%下

滑。施工增速可能小幅放缓，建筑工程投资或仍在高位但有下行压力，竣工

恢复提振安装工程。土地购置费的拖累加大，房地产投资累计同比或下滑至

9.8%。 

工业生产和进出口或小幅改善 

预计 11 月工业增加值同比增长 4.9%左右（前值 4.7%，去年同期为

5.4%）。11月高炉开工率从 10月底的 63.5%回升到 11月底的 65.8%，六大

发电集团耗煤量 11月同比增长 17.0%（前值 19.3%，去年同期-13.0%），低

基数推升六大发电集团耗煤量，但环比有所下滑。总体来看，工业生产或略

有回升。 

进出口或在低基数下反弹。美欧制造业 PMI仍处于收缩区间，欧元区连

续第二个月边际改善：美国 ISM制造业 PMI由 10月的 48.3下降至 11月的

48.1，欧元区Markit制造业 PMI初值为 46.6（前值 45.9）。中美经贸磋商

仍有反复，12月 15日对 3000亿清单 B是否加征关税仍存在不确定性，但

预计 11 月出口中的抢跑效应比较微弱；进口方面则有可能受到中国加大从

美国农产品进口而有所提振。从已经公布的数据来看，11月韩国进出口因基

数略有边际改善：出口、进口同比分别为-14.3%（前值-14.8%）、-13.0%

（前值-14.6%），其中对中国出口、进口同比分别为-12.2%（前值-16.9%）、

-9.0%（前值-7.5%）；11月越南出口增速下行：出口、进口同比分别为 4.6%、

2.3%（前值 7.7%、8.7%）。11月中采 PMI中新出口订单、进口较 10月分
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别上升 1.8、2.9个百分点。综合来看，我们预计 11月出口同比 0.3%（前值

-0.9%）、-1.4%（前值-6.5%）。 

猪价下跌或短暂，PPI通缩收窄 

11 月 CPI 同比或破 4%（前值 3.8%），猪价下跌或短暂。截至 11 月

29日 22省市生猪价格较 11月初下跌 22%，更多是前期超涨的修复，而难

是趋势逆转。由于生猪价格 10月底较 9月底反季节性上涨了 44%（国庆后

往往季节性下跌），很多地区“牛”猪到了压栏极限，冻猪亦有较多囤积，

加之部分地区非瘟疫情复发，散养户有抛售现象，引发出栏加快。10月能繁

母猪存栏环比 19 个月来首次正增，同比降幅缩窄至 37.9%，但供求缺口仍

大，从补栏到出栏至少需大半年。供求基本面未变，春节前需求或再度拉升

猪价。从月均值看，11 月生猪均价仍环比升，同比扩，或对 CPI 同比较上

月多贡献 0.3 个百分点。鲜菜同比亦降幅收窄，鲜果和燃油边际拖累，CPI

同比本月或反弹至 4.1%。 

基数效应和黑色供给缺口，推动 11月 PPI同比或降幅收窄至-1.2%（前

值-1.6%）。从 11月主要工业品价格走势来看，油价基数效应提振，去年同

期油价大幅下滑，今年则平稳微升，Brent 油价同比降幅大幅收窄。黑色金

属价格环比和同比均上升，一方面 9月审批的部分冬季可开工基建项目资金

逐渐到账，需求略有支撑，另一方面，高炉开工率处于五年同期最低，供求

错配明显。有色和化工价格环比跌，同比受基数抬振有所上升。但动力煤和

焦煤供过于求，6大发电集团动力煤库存和六港口焦煤库存均超五年最大值，

煤价环比跌，同比降幅扩大。  

金融数据略改善 

 金融数据或有边际好转，但质量存隐忧。11月中下旬票据贴现与转贴现

利率显著下行，或表明企业贷款需求不足，存在银行以票据冲贷款规模的可

能。票交所高频数据显示，11 月票据承兑和贴现发生额分别为 1.7 万亿和

1.0万亿，结合历史同期和前推 6个月的票据承兑和贴现贷款到期数据，11

月银行表内外票据规模可能均为正增长（尤其是表外未贴现银行承兑汇票）。

预计 11 月新增人民币信贷或持平去年同期（1.25 万亿），新增社融约 1.7

万亿。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
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