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好事连连，经济加快进入新的扩张

——11 月份宏观数据点评  

 2009 年 12 月 11 日  

主要观点： 

  11 月份宏观数据喜人，好事连连。好事之一工业增加值超预

期增长，好事之二进出口贸易首次同比转正。而消费增长也保

持平稳，固定资产投资虽小幅回落，但不影响经济加快进入新

的扩张趋势。 

 工业增加值环比增长 1.46%，而同比增加 19.2%，比 10 月份

加快 3.1 个百分点，该同比增速基本接近三年来的最高水平，

工业生产呈加快增长态势，经济将进入新的扩张。 

 固定资产投资增速继续回落，但房地产开发投资保持快速增长

态势。城镇固定资产投资同比增长 32.1%，比 1-10 月回落 1.0

个百分点，但房地产投资开发同比增长 17.8%，加快 1.2 个百

分点。在经济形势企稳后，国家财政投资将逐渐减少，国有投

资及中央项目投资将继续呈回落态势，不过希望民间资本接过

投资的接力棒不能光依赖房地产投资，还需采取措施进一步激

发民间投资的积极性。 

 消费平稳增长，11 月份的消费同比增长 15.8%，增幅小于 10

月份的 16.2%，不过，累计增长并没有回落，继续保持 15.3%

水平，考虑到 10 月份的节庆消费因素，我国消费还是保持了

平稳增长态势，并且城市消费同比增速连续回升，这也有助于

保持消费的增长态势。 

 进出口贸易同比增长首次转正。11 月份，我国进出口总额同比

增长 9.8%，一年来首次转正。并且，进口同比大幅增长 26.7%，

超预期增长。而出口继续站稳 1000 亿美元大关，同比仅下降

1.2%，而 10 月份为下降 13.8%，回升明显。在全球经济进一

步复苏下，我国的进出口贸易将进一步好转 
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主要事件：根据国家统计局公布的数据，11 月份，规模以上企业工业增加值同比增

长 19.2%，比 10 月份加快 3.1 个百分点，累计同比增长 10.3%，比 1-10 月份加快 0.9 个百

分点。1-10 月份，城镇固定资产投资同比增长 32.1%，比 1-10 月回落 1 个百分点。其中，

房地产开发投资同比增长 17.8%。社会消费品零售总额同比增长 15.8%，比上月回落 0.4 个

百分点，累计同比增长 15.3%，比上月持平。11 月份出口额 1136.53 亿美元，同比下降 1.2%，

进口额为 945.6 美元，同比增长 26.7%。 
 

数据点评： 

1、工业增加值超预期增长，逼近三年最高增速，经济加快进入扩张 

11 月份，规模以上工业增加值同比增长 19.2%，比上年同月加快 13.8 个百分点，比 10

月份加快 3.1 个百分点，为连续 7 个月同比增速加快；1-11 月份，累计同比增长 10.3%，比

1-10 月份加快 0.9 个百分点。规模以上工业增加值增速已经逼近三年来的最高水平，要明显

高于危机前的 07、08 年的一般月份增速（见图 1），经济加快进入扩张。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 

图 1：规模以上工业增加值同比增速已逼近三年来最高水平 

规模以上工业增加值加快回升主要来源于重工业的加快回升。11 月份，轻工业是稳步增

长，同比增长 12.6%，而重工业却在当月增长 22.2%，增长势头强劲（见图 2）。 

而在工业体系内部，11 月份，39 个大类行业全部保持同比增长。其中，化学原料及化学

制品制造业与交通运输设备制造业继续保持快速增长，并且突破 30%增长速度，黑色金属冶

炼及压延加工业增长 27.1%，这三个行业的同比增速都已经超过危机前的水平，说明产业已

经复苏，并进入新的扩张阶段。而非金属矿物制品业增长 20.0%，增长速度超过 2008 年的

下半年的增速，并接近经济高涨时期的 07 年水平（见图 3）。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 

图 2：重工业增长势头强劲 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 

图 3：部分行业的增速已经回到危机前的水平 
除了以上超过或接近恢复到危机前水平的产业外，在 11 月份，通用设备制造业增长

17.6%，电气机械及器材制造业增长 16.8%，继续保持两位数增长速度；而通信设备、计算

机及其他电子设备制造业和电力、热力生产和供应产业却是在危机后首次回到两位数的增长，

两者分比同比增长 14.4%和 15.6%（见图 4）。尤其是电力、热力生产和供应业的快速回升说

明工业体系的生产全面加快。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 

图 4：电力、热力等行业继续回升 



宏观经济运行 

4 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

2、固定资产投资继续小幅回落，房地产开发投资保持快速增长 
1-11 月份，城镇固定资产投资 168634 亿元，同比增长 32.1%，比 1-10 月回落 1.0 个百

分点，但房地产投资开发依旧保持高速增长态势，截至 11 月份，房地产开房投资累计完成

31271 亿元，增长 17.8%，比 1-10 月加快 1.2 个百分点。 
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房地产开发投资增速的波动因对土地储备中心土地购置费的统计方法进行规范所致。 

数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 

图 5：城镇固定资产小幅回落，但房地产开发投资保持强劲增长 
我国固定资产投资的完成额累计同比增长在 10 月份已是小幅回落，11 月份继续回落 1

个百分点，这主要原因还是国家对新上项目的调控和投资的减少（见图 6）。随着经济复苏得

到巩固，国家对产能过剩项目控制以及新上项目的重点调控的条件已经具备，因此，在保证

经济实现总量目标的情况，中央将是有重点的控制固定资产的投资带动，包括原本在四季度

投放的 2075 亿中央财政投资到目前仍未实施，估计将根据项目进展的资金需要情况有针对性

地投放，而不再急于投放。国家的政策意愿直接决定投资项目的上马速度。至四季度以来，

新开工项目和投资额都出现了放缓的趋势，到 11 月份，新开工项目计划投资额同比下降 4.5

个百分点至 76.6%，累计同比增长速度今年首次跌破 80%。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 

图 6：新开工项目投资增幅回落 
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同样，随着国家增加固定资产投资的减少，国有及国有控股企业完成的固定资产投资同

比增速也在下降。不过，从投资主体的积极性看，除了对房地产投资热情继续高涨外，民间

投资的积极性仍未恢复（见图 7）。在 11 月份，非国有内资企业和外商投资企业完成的固定

资产投资增速继续下降，这说明国家在逐渐减少财政投资的同时还须积极采取措施增加民间

投资的积极性。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 

图 7：民间投资的积极性仍需激发 

3、消费增长平稳，城市消费逐渐恢复 

11 月份，社会消费品零售总额 11339 亿元，同比增长 15.8%，比上年同月回落 5.0 个百

分点，比上月回落 0.4 个百分点。1-11 月份，社会消费品零售总额 112733 亿元，同比增长

15.3%，比上年同期回落 6.6 个百分点，与 1-10 月份持平（见图 8）。考虑到 10 月份的节庆

消费因素，我国消费在 11 月份还是保持平稳增长状态。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 

图 8：11 月份消费增长平稳 

不过，从消费的增长结构看，目前消费的增长还主要依赖于政策刺激的两大领域：汽车
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与住房。11 月份汽车增长 61.5%，比上月加快 17.9%，而随着汽车消费的爆发式消费石油及

制品的消费也在加速增长。同样，住房消费带动的建筑装潢在 11 月份加快增长，家具和家电

业虽当月同比下降，但是增长率仍旧保持较高（见图 9）。除了这五大项外，纺织服装鞋帽、

文化用品、体育娱乐业在 11 月份也加快增长。而部分消费品出现了持续下降的状况。 
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图 9：汽车和住房消费是主要拉动力量 
不过，对消费来说，城市消费的逐渐恢复是最大利好。11 月份，城市消费品零售额 7606

亿元，增长 16.5%（见图 10）；县及县以下消费品零售额 3733 亿元，增长 14.4%。城市消

费增长连续三个月超过农村消费，而消费能力更强的城市消费恢复较高增长对保持我国消费

的平稳增长有着十分重要的意义。 
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图 10：城市消费逐渐恢复 

4、受基数影响，进出口贸易同比增长年内首次转正 

据海关统计，11 月份当月，我国外贸进出口总值 2082.1 亿美元，比去年同期增长 9.8%；

其中出口值 1136.5 亿美元，同比下降 1.2%，环比增长 2.6%，累计下降 18.8%；进口 945.6
亿美元，同比增长 26.7%，。累计实现贸易顺差 1779.6 亿美元，减少 30.6%。 
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图 11：规模以上工业增加值同比增速已逼近三年来最高水平 
11 月份我国进出口总值实现年内首次月度同比正增长。但是这种转正主要是基数较小的

原因。受金融危机影响，我国进出口贸易在 2008 年四季度开始恶化，像进口从过千亿美元跌

落至 2008 年 11 月份的 749 亿美元，而 2009 年 11 月份进口为 945.6 亿美元，环比增长也仅

为 9%。同样，2009 年 11 月份的进出口贸易环比增长仅 5.4%，但由于 2008 年的进出口从

10 月份的 2200 多亿美元跌落到 1896 亿美元，基数相对较低，使得本月的进出口同比增长

实现转正。 
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图 12：基数较小促使进出口贸易同比转正 

不过，虽然是受益于基数相对较低的原因导致增长转正，但是出口向好的趋势不变，出

口继续站在 1000 美元大关，形势基本稳定，而全球经济也已逐渐复苏，我国的出口也将继续

增加，而进口方面，受到国内经济复苏及大规模投资的延续效应，进口仍将延续较快的增长

速度。 
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