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[Table_Summary] 
摘要： 

 主题评论：数据不及预期，财政托底经济 

 工业增加值继续回落。2019 年 10 月份，规模以上工业增加值同比增长 4.7%，较

上月继续回落 1.1 个百分点，回落幅度较大。我们认为环保限产导致了本月采矿业

的增速骤减，从而拉低了工业生产。同时，此前贸易摩擦对工业的影响逐渐体现。

两者共同作用下，工业生产出现了大幅回落； 

 

 汽车消费继续拖累消费增长。2019 年 10 月份，社会消费品零售总额 38104 亿元，

同比名义增长 7.2%，较上月回落 0.6 个百分点。本月，汽车消费再次走低。从其

他品种看，受 CPI 走高的持续影响，本月食品相关消费增速继续提升。但由于食

品价格大幅上涨，压制了其他消费需求，尤其是地产相关消费增速大幅回落； 

 

 固定投资继续回落，基建投资低位反弹。2019 年 1—10 月份全国固定资产投资同

比增长 5.2%，增速比 1—9 月份继续回落 0.2 个百分点。本月固定资产投资增速

中第一产业增速回落，第二产业小幅回升。在基建投资方面，本月基建投资增速同

比增长 4.2%，增速比 1—9 月份回落 0.3 个百分点。目前 2019 年专项债发行额度

已经基本使用完毕，10 月社融中专项债已经没有新的增量。因此短期没有发力点。

而新的发债额度最早也将在 12 月下发，因此基建预计年内没有太大反弹机会。房

地产投资仍有韧性。2019 年 1—10 月份，全国房地产开发投资 109603 亿元，同

比增长 10.3%，增速比 1—9 月份回落 0.2 个百分点。随着 7 月以来房地产调控政

策大幅收紧，房地产投资增速一直缓步下行，但整体来看地产投资增速仍有韧性，

预计短期不会明显下滑。 

 

 经济增速反弹概率不大，增速放缓将成为常态。整体来看，10 月经济数据表明经

济探底还在继续。在目前通胀水平压制的情况下，预计财政政策还将继续承担托底

经济的责任。 

 

 本周大类资产走势回顾：欧美股市回暖，债券下行。股市：本周欧美股市表现强劲，

但上证综指出现小幅回调，下跌 2.5%；利率：本周内外部市场较为稳定，货币政

策小幅宽松，全球国债收益率小幅下行；汇率：美元指数小幅下跌（-0.39%）；人

民币本周也有小幅下跌（-0.04%）；商品：原油价格上涨 1.34%，最新报价 63.45

美元/桶；黄金价格最新报价 1468.5 美元/盎司，小幅上涨 0.38%。 

 国内外重点事件追踪。 

 国内：11 月 13 日国务院常务会议宣布下调部分基建项目资本金比例要求，基建稳

增长政策再次加码。政策此前已经允许专项债所募集资金作为部分重大基建项目

的资本金，此次进一步放松资本金要求。后续稳基建的重点，可能转向解决配套资

金问题，包括政策性银行加大贷款支持等。 

 海外：美国 10 月总零售销售环比 0.3%，略好于市场预期的 0.2%。核心零售环比

0.3%符合市场预期，但上月增速由 0%下修至-0.1%。整体看，经历强劲反弹后，美

国消费增速回落，零售数据公布后，美元小幅走弱。 

 下周重点关注。下周重点关注美国 PMI 与日本 CPI。 

 风险提示：政策不及预期，全球经济失速下行 
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 1. 主题评论：数据不及预期，财政托底经济 

上周，统计局公布了 10 月经济数据，表现普遍不及预期。 

国家统计局 11 月 14 日公布的数据显示，2019 年 10 月份，规模以上工业增加值

同比增长 4.7%，较上月继续回落 1.1 个百分点，回落幅度较大。我们认为环保限产导

致了本月采矿业的增速骤减，从而拉低了工业生产。同时，此前贸易摩擦对工业的影

响逐渐体现。两者共同作用下，工业生产出现了大幅回落。 

图 1 工业增加值：当月同比（%） 

 

资料来源：WIND,德邦研究所 

2019 年 10 月份，社会消费品零售总额 38104 亿元，同比名义增长 7.2%，较上

月回落 0.6 个百分点。本月，汽车消费再次走低。本月汽车消费继续走低，8 月汽车零

售额同比-3.3%，跌幅再次扩大。从其他品种看，受 CPI 走高的持续影响，本月食品

相关消费增速继续提升。但由于食品价格大幅上涨，压制了其他消费需求，尤其是地

产相关消费增速大幅回落。不过，10 月由于 5G 通信的正式商用，通讯器材类消费大

幅攀升，同比增长 22.9%。 

图 2 社会消费品零售总额：当月同比（%） 

 

资料来源：WIND,德邦研究所 

固定投资继续回落，基建投资低位反弹。2019 年 1—10 月份，全国固定资产投资

同比增长 5.2%，增速比 1—9 月份继续回落 0.2 个百分点。本月固定资产投资增速中

第一产业增速回落，第二产业小幅回升。本月制造业投资小幅回升，但反弹力度不

大。在基建投资方面，本月基建投资增速同比增长 4.2%，增速比 1—9 月份回落 0.3

个百分点。目前 2019 年专项债发行额度已经基本使用完毕，10 月社融中专项债已经

没有新的增量。因此短期没有发力点。而新的发债额度最早也将在 12 月下发，因此基

建预计年内没有太大反弹机会。不过，昨天国务院常务会议决定降低部分基础设施项

目最低资本金比例要求，这将有助于基建增速回升。预计基建将会在明年一季度有小

幅反弹。 
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 图 3 固定资产投资完成额:累计同比（%）  图 4 基建投资完成额:累计同比（%） 

   

资料来源：WIND,德邦研究所  资料来源：WIND,德邦研究所 

房地产投资仍有韧性。2019 年 1—10 月份，全国房地产开发投资 109603 亿元，

同比增长 10.3%，增速比 1—9 月份回落 0.2 个百分点。随着 7 月以来房地产调控政策

大幅收紧，房地产投资增速一直缓步下行，但整体来看地产投资增速仍有韧性，预计

短期不会明显下滑。1—10 月份，商品房销售面积 133251 万平方米，增速今年以来首

次由负转正，同比增长 0.1%。同时，新开工面积增速大幅回升，再次回到 10%，增

速较上月加快 1.4 个百分点。这主要是地产商为了加快资金回转，项目开工速度加

快。总体来看，目前房地产投资确实受到了政策影响有所压制，但由于前期表现较好

和有一定的需求支撑，因此我们认为短期不会出现较大的下行压力。 

图 5 房地产开发投资完成额：累计同比（%）  图 6 房屋销售、开工、竣工面积：累计同比（%） 

   

资料来源：WIND,德邦研究所  资料来源：WIND,德邦研究所 

经济增速反弹概率不大，增速放缓将成为常态。整体来看，10 月经济数据表明经

济探底还在继续。在目前通胀水平压制的情况下，预计财政政策还将继续承担托底经

济的责任。 

2. 大类资产走势回顾 

2.1 股债：欧美股市表现强劲，债券上行 

1） 股市：本周欧美股市表现强劲，但上证综指出现小幅回调，下跌 2.5%。 

2） 利率：本周内外部市场较为稳定，货币政策小幅宽松，全球国债收益率小幅下

行。 

图 7 全球主要指数涨跌幅  图 8 中美日欧国债收益率变动 
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资料来源：WIND,德邦研究所  资料来源：WIND,德邦研究所 

2.2 汇率：人民币、美元纷纷走低 

1） 汇率：美元指数小幅下跌（-0.39%）；人民币本周也有小幅下跌（-0.04%）。 

图 9 汇率变动 

 

资料来源：WIND,德邦研究所 

2.3 商品：原油价格上涨，黄金小幅上涨 

2） 大宗商品：原油价格上涨 1.34%，最新报价 63.45 美元/桶；黄金价格最新报

价 1468.5 美元/盎司，小幅上涨 0.38%。 

图 10 布伦特原油活跃期货收盘价  图 11 黄金价格 

   

资料来源：WIND,德邦研究所  资料来源：WIND,德邦研究所 

3. 国内外重点事件跟踪回顾 

3.1 国内跟踪 

3.1.1 国常会宣布下调部分基建项目资本金 
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