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物价见高，复苏渐强 

——11 月宏观数据点评 

事件：11 月宏观经济数据出台，央行再度上调存款准

备金率 0.5个百分点。 

摘要： 
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11月份的宏观经济数据公布，其中有较多的部分要超出之前

的预期，不论是令人担忧的物价指数，还是令人宽慰的投资、生

产等增长情况。 

11月的物价依旧是最惹人关注的指标，并且在此前一天央行

上调了存款准备金率也使得市场普遍相信其会落在估值区间的

高端。事实如此，CPI单月同比涨幅跳升至 5.1%，环比增幅继续

扩大。食品、居住价格是主要的推动因素。食品上涨 11.7%符合

预估。包括水果、鸡蛋等季节需求走高的品种以及下旬才开始回

落的蔬菜全月涨幅比较明显。居住价格显著高于之前预期，上涨

5.8%。尽管主要调查地区房租有所回落，但是水电以及进入冬季

后能源使用价格明显提高。另外，PPI的涨幅也大幅回升，生产

资料涨幅要快于生活资料近 0.4%百分点，继续对生产企业利润形

成压力。原材料中化工材料和钢铁的涨幅增幅最大，分别达到

2.6%和 1.66%。11月下旬以来，在管理层强势的价格管制措施的

作用下，部分产品价格已开始出现了明显下滑，12月 CPI将有所

回落，而明年节日需求的到来以及美元走软还将带来阶段性的物

价压力。 

投资、生产、外贸方面的回暖程度要明显好于预期。来自非

房地产方面的投资单月同比增长了 29.11%，显著高于此前水平。

生产在高基数影响下还出现增幅扩大，从分行业来看，主要是交

通设备、电气器械器材和非金属矿物制品类重工业带动的。11

月进出口值刷新 9月的纪录，首次超过 2800亿美元关口,出口、

进口值同时创新历史最高纪录。海外假日需求和国内消费偏旺都

促动了国际贸易好于预期。出口方面包括初级产品、劳动密集产

品和电子类产品都有所增长，尤其是手机及零件的出口。进口方

面汽车进口量大幅增长 42.5%。扣除物价因素的消费零售继续走

弱。其中，与房地产相关的消费相对疲弱，出于强烈通胀预期和

保值需求，金银饰品类消费大幅反季节性增长。 

本月信贷符合我们之前调研的结果，即高于全年信贷计划要

求，不少城商行已提前用完全年信贷额度，这也将导致 12 月信

贷水平将有显著缩水，预计全年将超出 7.5万亿目标 2000-3000

亿。信贷需求主要还是来自于居民户。在频繁的上调准备金以及

配合加息的货币紧缩政策，市场货币活化的现象有所收敛。M2

小幅增长，而 M1基本持平。 
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投资、出口等的超预期，显示经济复苏状况渐好，但是物价早已不再是温和通胀的程度，对消费

的作用或开始转负。实际消费的走低以及投资性消费的火热，这应当不是促消费的提倡的内容。复苏

保持在适度水平也给与管理层尽快回收流动性更好的基础。在全球流动性依然充裕的状况下，为确保

基础货币增速尽快回落到目标区间，我们带一点主观情绪的预计年内将再度加息一次。 

 

表 1、主要宏观经济数据 

项目 1-11月 11月 11月同比* 11 月 同

比 

10 月 同

比 

月环比 

CPI 3.2% - 4.95% 5.1% 4.4% 1.1% 

PPI 5.5% - 5.4% 6.1% 5% 1.4% 

进出口：亿美元 26772 2837.6  36.2% 24% 15.9% 

出口：亿美元 14238 1533 22.5% 34.9% 22.9% 12% 

进口:亿美元 12534 1304  37.7% 25.3% 12.3% 

固定资产投资：亿元 210698 - 24.5% 24.9% 24.4% 0.5% 

社会消费品零售总额：

亿元 

139224 13911 18.7% 18.7% 18.6% 0.1% 

工业增加值 15.8% - 13% 13.3% 13.1% 0.2% 

M2：万亿 - 71.03 19.4% 19.5% 19.3% 0.2% 

M1：万亿 - 25.94  22.1% 22.1% 0% 

M0：万亿 - 4.23  16.3% 16.6% - 

新增人民币贷款：亿 7.44万  5600 5640 5877 -4.03% 

数据来源：统计局 爱建证券 

注：11月同比* 为爱建证券预测值，一般在统计局数据公开前一周早会公布。 

 
 

图 1、非房地产固定资产投资单月增幅显著扩大（%、亿） 
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数据来源：wind 爱建证券 
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图 2、重工业带动工业生产好于预期 （%） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 3、CPI继续新高 PPI显著回升 （%） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 4、食品、居住价格拉动物价突破 5%（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 
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图 5、化工、钢铁拉动原材料价格快速回暖（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 6、化工、钢铁拉动原材料价格快速回暖（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 7、实际消费走弱 
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数据来源：wind 爱建证券 
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图 8、进出口创历史新高（亿） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 9、货币活化有所缓解（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 10、贷款规模将超全年目标（亿） 
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数据来源：wind 爱建证券 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

l 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上 

 

 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所

包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议

仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策
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我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公
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