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经济数据整体向好，复苏进程进一步加快 
              宏观研究/及时研究 

 

报告要点  

 

 事项： 

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，同比增长 10.3%，比上年同期回落 3.4 个百分点，比 1-10 月份加快 0.9

个百分点。 

1-11 月份，城镇固定资产投资 168634 亿元，同比增长 32.1%，比上年同

期加快 5.3 个百分点，比 1-10 月回落 1.0 个百分点。其中，国有及国有控股投

资 73535 亿元，增长 37.8%；房地产开发投资 31271 亿元，增长 17.8%。 

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。 

11 月份，居民消费价格同比上涨 0.6%，环比上涨 0.3%，同比实现由负转

正。11 月份，工业品出厂价格同比下降 2.1%，降幅比上月缩小 3.7 个百分点；

1-11 月份，工业品出厂价格同比下降 6.0%，降幅比 1-10 月缩小 0.4 个百分点。 

11 月份，原材料、燃料、动力购进价格同比下降 3.6%，降幅比上月缩小

4.8 个百分点；1-11 月份，原材料、燃料、动力购进价格同比下降 8.9%，降幅

比 1-10 月缩小 0.5 个百分点。 

 

 评论： 

工业生产快速回升，经济复苏进程加快 

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，当月同

比增速已接近 07 年 6 月 19.4%的高点；1-11 月份，规模以上工业增加值同

比增长 10.3%，比上年同期回落 3.4 个百分点，比 1-10 月份加快 0.9 个百分

点。 
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11 月份工业增加值继 10 月份的超预期回升后，其增速进一步加快，除受

益于上年同期增速较低的基数作用外，外围经济体需求的回暖带动我国出口形

势改善，以及强劲的投资增长，尤其是房地产投资连续几个月保持在高位运行，

都在很大程度上拉升了 11 月份的工业生产增速。 

11 月份，各经济类型企业全部呈现加速增长的态势，其中国有及国有控股

企业增长 19.0%，集体企业增长 17.4%，股份制企业增长 22.7%，外商及港澳

台投资企业增长 14.1%。分轻重工业看，11 月份，重工业增长 22.2%，轻工

业增长 12.6%，当前由重工业主导的经济复苏的格局依然尚未改变。 

分行业看，11 月份，39 个大类行业全部保持同比增长，更加印证了我国

当前经济积极向好的态势。受益于上年同期较低基数的作用，在外围经济体不

断好转以及国内投资继续保持高位运行的三重利好作用下，工业生产增速有望

继续乐观的态势。但是，考虑到当前已接近历史高点，同时中央经济工作会议

强调要控制投资增速，重点转向经济结构的调整，因此未来工业生产增速进一

步提升的空间并不大。 

 

固定资产投资持续增势，房地产投资继续强劲 

1-11 月份，城镇固定资产投资 168634 亿元，同比增长 32.1%，比上年同

期加快 5.3 个百分点，比 1-10 月回落 1.0 个百分点。其中，房地产开发投资

31271 亿元，增长 17.8%。11 月份固定资产投资和房地产投资虽然较上月有

小幅的回落，但其强势增长的态势依然没有改变。 

  从项目隶属关系看，1-11 月份，中央项目投资 15277 亿元，同比增长

16.4%；地方项目投资 153357 亿元，增长 33.9%。地方政府投资热情继续高

涨，其已顺利接替中央政府，成为当前投资项目的主力军。 

  分产业看，1-11 月份，第一产业投资增长 51.5%，第二产业投资增长

26.1%，第三产业投资增长 36.6%。各产业增速继续承接前期强劲的增势，继

续保持高速增长。在行业中，1-11 月份，煤炭开采及洗选业投资 2614 亿元，

同比增长 33.6%；电力、热力的生产与供应业投资 9442 亿元，增长 20.2%；

石油和天然气开采业投资 2075 亿元，下降 6.5%；铁路运输业投资 4646 亿元，

增长 80.7%。 

从施工和新开工项目情况看，1-11 月份，累计施工项目 429470 个，同比

增加 100493 个；施工项目计划总投资 393087 亿元，同比增长 36.3%；新开

工项目 317012 个，同比增加 88236 个；新开工项目计划总投资 136922 亿元，

同比增长 76.6%。 

鉴于今年的投资几乎一直保持在 30%以上的高位运行，因此我们认为全年

的投资增速将达到 33.4%左右。对于明年的投资，中央已经明确指出要重点完
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成在建项目，严格控制新开工项目，因此投资增速的调控意图已经非常明显，

因此明年的投资增速较今年将大幅回落，我们估计将回落至 24.5%的水平。 

 

消费继续稳步增长，刺激政策效果显现 

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。受国庆节和中秋节集中在 10 月份的长假效应，10 月份消费市场表

现抢眼，因此 11 月份的 15.8%属于正常的季节性回落，消费市场稳步增长的

态势并没有改变。 

  分地域看，11 月份，城市消费品零售额 7606 亿元，增长 16.5%；县及县

以下消费品零售额 3733 亿元，增长 14.4%。随着我国经济逐步进入加速回暖

的上升通道，相对更具弹性的城市居民收入呈现更加强劲的增长，城乡消费差

距进一步拉大，如果使我国消费水平再上一个台阶，解决农村消费缺乏后劲的

问题将起到至关的作用。 

  分行业看，11 月份，批发和零售业零售额 9573 亿元，同比增长 16.4%；

住宿和餐饮业零售额 1575 亿元，增长 14.4%；其他行业零售额 191 亿元，增

长 1.6%。 

  分类别看，11 月份，限额以上批发和零售业中，粮油类增长 14.5%，肉禽

蛋类增长 6.8%，服装类增长 25.8%，日用品类增长 16.5%，家用电器和音像

器材类增长 24.9%，汽车类增长 61.5%，石油及制品类增长 16.4%，建筑及装

潢材料类增长 43.3%。 

 

CPI 由负转正，PPI 降幅明显收窄 

11 月份，居民消费价格同比上涨 0.6%，历经九个月之后，终于由负转正。

其中，城市同比上涨 0.4%，农村上涨 0.9%；食品价格上涨 3.2%，非食品价

格下降 0.7%；消费品价格上涨 0.9%，服务项目价格下降 0.4%。1-11 月份，

居民消费价格同比下降 0.9%，比 1-10 月降幅缩小 0.2 个百分点。 

11 月份 CPI 同比增速相比上月回升了 1.1 个百分点，其中 0.8 个百分点

是翘尾因素减弱贡献（10 月份翘尾因素为-1.0%，11 月份的翘尾因素为

-0.2%），另外 0.3 个百分点是新涨价因素贡献。11 月初，全国大范围普降大

雪，造成了交通运输障碍，不少地区蔬菜水果等食品类价格顺势上涨，此外，

居住类价格的持续上涨也贡献了本月 0.6%的涨幅。  

11 月份，工业品出厂价格同比下降 2.1%，降幅比上月缩小 3.7 个百分点，

环比上涨 0.6%；1-11 月份，工业品出厂价格同比下降 6.0%，降幅比 1-10 月
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缩小 0.4 个百分点。11 月份，生产资料出厂价格同比下降 2.7%，生活资料出

厂价格同比下降 0.2%。PPI 同比降幅较上月收窄 3.7 个百分点，其中翘尾因

素贡献 3.32 个百分点，新涨价因素贡献 0.38 个百分点。 

11 月份，原材料、燃料、动力购进价格同比下降 3.6%，降幅比上月缩小

4.8 个百分点；1-11 月份，原材料、燃料、动力购进价格同比下降 8.9%，降幅

比 1-10 月缩小 0.5 个百分点。 

受国际大宗商品价格上涨的传导作用，以及翘尾因素明显减弱的影响，11

月份 PPI 降幅明显收窄，呈现出显著的回升态势。从 11 月份数据来看，CPI

已经由负转正，PPI 也将在 12 月份步入正的运行区间，当前并不存在通货膨

胀，但是 CPI、PPI 双双进入上升通道，基本已成定局，鉴于今年低基数效应

的影响，我国即将步入温和通胀时期。 

从国际环境的角度，目前美元贬值和国家大宗商品价格上涨仍在继续。明

年通胀形势最大的风险来自于国际大宗商品价格，国际大宗商品受美元、全球

经济复苏进程、多元政治等多重因素影响，尤其是通货膨胀的两大激发因子能

源和食品价格充满不确定性。根据测算，全球生物能源技术在原油 80 美元左

右具有成本优势，目前原油价格 60 多美元，如果明年石油价格攀上 80 甚至

100 美元，对明年通胀形势的预测逻辑显然要重新改写。 

综合明年的宏观环境来看，明年通胀水平最接近于 2004 年的水平

（CPI3.2%），总体呈温和通胀，考虑资产价格在内，面临一定的通胀压力。 

 

 

 

 

 

 

        

   

资料来源：东海证券研究所 国家统计局                   

 

图 1 工业增加值同比增速 图 2 各种经济类型企业增加值比较 

资料来源：东海证券研究所 国家统计局 资料来源：东海证券研究所 国家统计局 
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资料来源：东海证券研究所 国家统计局                  资料来源：东海证券研究所 国家统计局 

 

 

 

                  

 

 

图 3 轻重工业增加值比较 图 4 工业生产分行业同比增长比较一 

图 5 工业生产分行业同比增长比较二 图 6 工业生产分产品同比增长比较 

图 7 工业生产分产品同比增长比较 图 8 固定资产投资增速继续高速增长 

  资料来源：东海证券研究所 国家统计局 资料来源：东海证券研究所 国家统计局 

资料来源：东海证券研究所 国家统计局 资料来源：东海证券研究所 国家统计局 

资料来源：东海证券研究所 国家统计局 资料来源：东海证券研究所 国家统计局 
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资料来源：东海证券研究所 国家统计局                  资料来源：东海证券研究所 国家统计 

 

 

  

资料来源：东海证券研究所 国家统计局                  资料来源：东海证券研究所 国家统计局 

 

 

  

资料来源：东海证券研究所 国家统计局                  资料来源：东海证券研究所 国家统计局 

 

 

图 11 施工和新开工项目计划总投资增速比较 图 12 各行业投资增速比较 

图 13 消费品零售总额稳步增长   图 14 城市与农村零售增速比较 

图 9 中央项目与地方项目投资增速比较 图 10 各产业投资增速比较 

资料来源：东海证券研究所 国家统计局 资料来源：东海证券研究所 国家统计局 

资料来源：东海证券研究所 国家统计局 资料来源：东海证券研究所 国家统计局 

资料来源：东海证券研究所 国家统计局 资料来源：东海证券研究所 国家统计局 
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  资料来源：东海证券研究所 国家统计局 
                 

 

 

  

  资料来源：东海证券研究所 国家统计局    资料来源：东海证券研究所 国家统计局 
  

 

 

  

  资料来源：东海证券研究所 国家统计局    资料来源：东海证券研究所 国家统计局 
  

图 15 各种类别产品批发零售增速比较（一）  图 16 各种类别产品批发零售增速比较（二）  

图 19 2009 年 CPI 翘尾因素  图 20 城市与农村居民消费价格增速比较  

  资料来源：东海证券研究所 国家统计局 

图 17 CPI 同比及环比增速  图 18 PPI 同比增速 
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  资料来源：东海证券研究所 国家统计局    资料来源：东海证券研究所 国家统计局 
  

 

 

  

  资料来源：东海证券研究所 国家统计局    资料来源：东海证券研究所 国家统计局 
  

 

 

  

  资料来源：东海证券研究所 国家统计局    资料来源：东海证券研究所 国家统计局 
  

图 21 工业品出厂价格环比  图 22 2009 年 PPI 翘尾因素  

图 23 生产资料出厂价格分行业增速比较  图 24 生活资料出厂价格分类别增速比较 

图 25 原材料、燃料、动力购进价格同比增速  图 26 原材料、燃料、动力购进价格分类别增速 
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附注： 

分析师简介 

任泽平，博士，8 年宏观经济研究经验，2 年证券从业经验，中国投入产出学会副秘书长、理事 

李志兵，硕士，中央财经大学经济学专业 

一、行业评级 

推荐 – Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 
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