
 

温彬点评 11月经济数据：稳增

长政策蓄势待发，促进经济运

行在合理区间 
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【数据】11 月全国规模以上工业增加值同比增长 3.8%，预期增长

3.7%，前值增长 3.5%。1-11 月，全国固定资产投资（不含农户）同比增

长 5.2%，预期增长 5.3%，前值增长 6.1%。11 月，社会消费品零售总额

同比增长 3.9%，预期增长 3.6%，前值增长 4.9%。 

【点评】 

工业生产：11 月规模以上工业增加值同比增长 3.8%，比上月加快 0.3

个百分点；两年平均增长 5.4%，比上月加快 0.2 个百分点。在国家加大力

度对煤炭、能源等保供稳价的政策支持下，本月工业生产有所改善，与景

气指数回升所指示的趋势一致，本月生产 PMI 指数回升 3.6 个百分点至
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52%，连续两个月位于收缩区间之后重回扩张区间。但从高频数据上看，

工业生产水平仍然偏弱，11 月末全国高炉开工率仅有 48.2%，比去年同期

低 19 个百分点；重点企业（旬）日均粗钢产量 171.7 万吨/天，比去年同

期下降 18.5%。 

投资：1-11 月全国固定资产投资（不含农户）同比增长 5.2%，比前

值回落 0.8 个百分点；两年平均增长 3.9%，比前值加快 0.1 个百分点。制

造业投资受外需较强影响，保持了相对较快的增长速度，前 11 个月增长

13.7%，涨幅较前值回落 0.5 个百分点；两年平均增长 4.3%，比前值加快

0.5 个百分点。其中，高技术制造业投资同比增长 22.2%，保持较高水平。

基础设施建设投资继续回落，前 11 个月同比增长 0.5%，涨幅较前值回落

0.5 个百分点。中央经济工作会议要求，明年适度超前开展基础设施投资，

预计上半年基建投资将加快发力。房地产投资延续回落趋势，前 11 月同比

增长 6%，涨幅较前值回落 1.2 个百分点。近期房地产调控政策纠偏，维护

了房地产市场平稳运行，根据中央经济会议要求，明年将推进保障性住房

建设，支持商品房市场更好满足购房者的合理住房需求，预计将对房地产

投资增速形成一定支撑。 

消费：11 月社会消费品零售总额同比增长 3.9%，比上月回落 1 个百

分点；两年平均增长 4.4%，比上月回落 0.2 个百分点。本月消费仍然偏弱，

“双 11”销售涨幅情况弱于近年来的同期水平。通讯器材类消费增长仅

0.3%，涨幅较上月大幅回落 34.5 个百分点。家用电器和音像器材类消费
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增长 6.6%，涨幅较上月回落 3.9 个百分点。服务消费受部分地区疫情反弹

影响仍然较大，餐饮收入同比下降 2.7%，继今年 8 月之后再度负增长。 

中央经济工作会议指出，我国经济发展面临需求收缩、供给冲击、预

期转弱三重压力。从本月的宏观经济数据上看，国内生产有所改善，但需

求仍然偏弱，稳增长政策预计将加快发力。央行降准 0.5 个百分点于今日

落地实施，此前推出了碳减排支持工具，降低了支农、支小再贷款利率，

加大对稳增长的支持力度，预计今年经济增长目标能够实现，但不能忽视

经济出现的新的下行压力。中央经济工作会议要求，明年经济工作要稳字

当头、稳中求进。宏观政策要发力适当靠前，跨周期和逆周期调控政策要

有机结合。财政政策要继续实施减税降费政策，用好地方政府专项债券，

适度超前开展基础设施投资，推进保障性住房建设，货币政策要保持流动

性合理充裕，用好碳减排支持工具、再贷款等结构性政策工具，加大对实

体经济特别是小微企业、科技创新、绿色发展的支持，保持经济运行在合

理区间。 

(本文作者介绍：中国民生银行首席研究员。) 
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