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事项： 

[Table_Summary] 统计局发布 2011 年 10 月经济运行数据。 

评论： 

 宏观经济的主要特征仍在于通胀回落，政策放松 

工业增加值、固定资产投资、社会消费品零售总额增速呈稳中放缓的态势，整体上，经济增速略优于预期，去库存

带来的增速损失在 10 月份有一定表现，但并不显著。考虑通胀压力缓解，政策微调逐步落实，经济增速可能延续目

前这种缓步放慢的态势。 

回顾一段时间以来的情况，服务于资本市场的宏观经济研究，赋予“通胀——政策主线”的重要性必须有意识地大

于经济增速主线，由此，目前宏观经济的主要问题仍在于，通胀压力加快消解，政策放松条件进一步积聚，流动性

和经济前景预期改善。（参见《宏观快评：预计 11 月 CPI 同比将继续大幅收窄至 4.0-4.5%》） 

 固定资产投资：关注水利投资连续两月高增长 

10 月固定资产投资累增 24.9%，持平于上月，其中第一、第二、第三产业累计同比分别增长 28.2%、26.9%、23.3%，

第二产业增速与 9 月持平，第一产业同比增幅扩大，第三产业略降。值得一提的是，水利管理业近两月累计同比增

长连续拉升，8、9、10 月分别增长 22.2、25.1、28.1%，9、10 月当月增长分别达到 75.7、66.1%，经过三个季度

的准备，一号文件相关规定的落实正在悄然进行，年底各种经济工作总结会议较多，结合今年总体落实情况不理想，

预计水利投资问题将会在会议中被再次提起讨论，督促落实。 

分行业看，投资增速排名前 5 名的是电气机械及器材制造业、通信设备计算机及其他电子设备制造业、有色金属冶

炼及压延加工业、通用设备制造业、非金属矿物制造业，累计同比分别增 48.2%、37.7%、33.2%、32.0%、29.6%，

其中通用设备制造业、非金属矿物制造业累计同比增幅扩大，电气机械及器材制造业、通信设备计算机及其他电子

设备制造业累计同比增幅缩小，有色金属冶炼及压延加工业维持不变；排名后 5 名的是公共设施管理业、道路运输

业、电力热力的生产和供应业、石油和天然气开采业、铁路运输业，累计同比分别增 16.8%、9.9%、3.3%、3.2%、

-21.9%，其中石油和天然气开采业累计同比增幅扩大，其余累计同比增幅缩小。 
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表1：分行业固定资产投资累积同比：关注水利投资连续两月高增长                                       单位：% 

指标名称 2011-10 2011-09 2011-08 2011-07 2011-06 2011-05 2011-04 2011-03 

电气机械及器材制造业 48.2  50.0  51.4  56.0  55.0  52.7  54.1  54.1  

通信设备、计算机及其他电子设备制造业 37.7  39.4  44.9  45.2  48.0  51.1  55.0  62.0  

有色金属冶炼及压延加工业 33.2  33.2  33.1  33.1  30.7  26.8  15.0  17.2  

通用设备制造业 32.0  30.5  32.3  31.3  32.5  34.3  28.2  28.5  

非金属矿物制品业 29.6  28.2  29.5  27.6  26.9  22.7  22.2  18.3  

交通运输设备制造业 28.8  32.1  32.6  33.4  34.8  31.6  26.8  37.2  

农、林、牧、渔业 28.2  25.5  23.0  22.8  20.6  15.6  12.6  10.8  

非金属矿采选业 28.1  23.8  24.4  25.6  25.1  26.9  31.7  33.3  

水利管理业 28.0  25.1  22.2  20.2  18.4  18.8  24.4  13.3  

有色金属矿采选业 21.1  17.9  16.7  17.1  15.8  6.0  16.3  16.5  

黑色金属冶炼及压延加工业 18.9  20.0  18.6  17.5  14.8  7.1  6.6  10.6  

黑色金属矿采选业 17.4  18.7  19.0  17.5  18.6  13.6  18.9  2.9  

公共设施管理业 16.8  17.2  16.1  17.0  18.7  15.6  17.3  17.5  

道路运输业 9.9  11.6  13.6  15.7  18.5  20.4  24.6  22.4  

电力、热力的生产和供应业 3.3  3.4  1.5  2.2  2.6  5.0  4.2  6.4  

石油和天然气开采业 3.2  1.5  0.8  0.8  1.3  2.2  8.3  5.6  

铁路运输业 -21.9  -19.0  -15.5  -2.1  6.9  18.3  26.9  46.0  
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  

 工业增加值：上游资源总体增速仍较快 

10 月工业增加值同比增长 13.2%，增幅较 9 月的 13.8%有所降低，上游资源行业增加值增速总体仍较快。增速排名

前 5 的黑色金属矿采选业、非金属矿采选业、废物回收加工业、有色金属矿采选业、专用设备制造业同比分别增长

25.6%、23.6%、23.4%、20.9%、20.6%，同比增幅较上月均有所扩大；排名后 5 名的纺织业、电力热力的生产和

供应业、石油加工炼焦及核燃料加工业、石油和天然气开采业、水的生产和供应业同比分别增长 8.1%、8.0%、3.8%、

2.3%、2.0%，其中石油和天然气开采业同比增幅扩大，其余增幅缩小。 

主要产品产量：水泥、钢材、发电量、十种有色金属、汽车、乙烯同比分别增长 16.5%、13.4%、9.3%、3.7%、1.3%、

-8.1%，其中水泥、乙烯的同比增幅扩大，钢材、发电量、十种有色金属、汽车同比增幅缩小。 
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表2：分行业工业增加值同比增速比较：采矿业继续表现良好                                            单位：% 

指标名称 2011-10 2011-09 2011-08 2011-07 2011-06 2011-05 2011-04 2011-03 

黑色金属矿采选业 25.6  21.7  19.6  21.7  23.1  15.2  17.3  15.9  

非金属矿采选业 23.6  21.7  21.6  26.4  24.0  23.3  22.6  25.4  

废弃资源和废旧材料回收加工业 23.4  5.5  11.8  14.1  17.5  14.8  19.9  23.2  

有色金属矿采选业 20.9  16.3  13.6  17.0  12.4  14.8  11.9  10.2  

专用设备制造业 20.6  20.2  17.6  17.4  18.9  19.7  20.4  23.8  

木材加工及木、竹、藤、棕、草制品业 20.0  22.5  21.3  24.1  23.6  19.8  21.0  21.1  

饮料制造业 19.6  17.4  18.2  18.4  21.6  22.0  16.8  16.0  

医药制造业 18.3  16.8  18.8  19.5  18.5  17.1  17.4  16.4  

有色金属冶炼及压延加工业 17.1  14.6  14.8  14.9  14.6  11.6  12.5  11.3  

食品制造业 17.0  17.6  14.1  16.6  20.7  21.1  14.3  17.1  

非金属矿物制品业 17.0  18.0  17.6  18.8  19.8  18.5  18.1  20.2  

煤炭开采和洗选业 16.9  16.8  17.4  18.1  21.7  19.8  18.2  17.9  

工艺品及其他制造业 16.9  18.6  17.7  16.7  18.5  18.8  14.8  15.0  

其他采矿业 16.3  0.3  27.8  24.0  24.5  30.2  45.5  27.3  

通用设备制造业 15.8  14.7  15.7  15.8  18.5  18.9  19.9  20.3  

金属制品业 15.7  16.8  16.0  17.9  19.3  17.8  17.2  19.8  

通信设备、计算机及其他电子设备制造业 15.6  17.7  16.9  15.0  15.6  11.4  14.6  16.1  

家具制造业 15.5  13.5  13.4  13.2  14.9  10.7  14.5  18.3  

印刷业和记录媒介的复制业 15.0  13.1  14.7  14.4  16.5  14.8  12.8  16.1  

纺织服装、鞋、帽制造业 14.4  16.1  16.6  16.6  16.7  15.9  14.4  15.2  

塑料制品业 14.4  13.0  13.2  14.0  13.3  12.1  12.5  15.1  

仪器仪表及文化、办公用机械制造业 14.3  16.5  18.0  16.2  17.8  14.8  16.4  19.9  

农副食品加工业 13.9  13.0  13.2  14.1  15.1  12.5  12.3  13.3  

文教体育用品制造业 13.9  13.8  11.3  6.5  11.0  10.8  11.2  9.0  

造纸及纸制品业 13.6  13.6  16.6  18.0  17.6  15.9  13.5  14.5  

化学原料及化学制品制造业 13.1  14.8  13.9  14.9  15.8  13.0  13.9  14.7  

皮革、毛皮、羽毛(绒)及其制品业 12.6  10.2  12.2  11.9  12.9  15.2  14.2  14.4  

燃气生产和供应业 12.1  12.9  11.7  13.6  12.7  13.8  11.5  18.5  

交通运输设备制造业 11.3  12.2  12.4  11.2  10.7  7.8  9.7  13.7  

烟草制品业 11.0  13.9  18.4  9.8  12.4  13.9  13.6  12.8  

电气机械及器材制造业 10.8  13.3  13.4  12.9  16.2  14.2  14.3  17.3  

黑色金属冶炼及压延加工业 10.7  13.6  10.2  10.9  12.8  9.0  8.5  9.3  

橡胶制品业 10.5  11.3  13.0  13.1  12.2  11.5  7.4  8.6  

化学纤维制造业 9.5  9.1  14.1  10.4  10.7  8.5  6.7  10.6  

纺织业 8.1  8.3  7.6  8.6  8.2  7.0  5.9  6.6  

电力、热力的生产和供应业 8.0  8.9  7.7  10.5  11.3  10.9  11.7  13.5  

石油加工、炼焦及核燃料加工业 3.8  7.5  7.5  10.0  7.8  9.3  8.2  11.0  

石油和天然气开采业 2.3  1.4  1.8  6.6  7.1  4.3  8.1  10.0  

水的生产和供应业 2.0  6.4  6.4  5.9  9.4  9.2  10.3  10.0  
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  
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表3：分产品产量同比增速比较：水泥、乙烯产量同比回暖                                                     单位：% 

指标名称 2011-10 2011-09 2011-08 2011-07 2011-06 2011-05 2011-04 2011-03 

水泥 16.5  15.7  12.8  16.8  19.9  19.2  22.4  29.8  

钢材 13.4  18.8  13.0  14.9  14.8  10.6  8.3  13.7  

发电量 9.3  11.5  10.0  13.2  16.2  12.1  11.7  14.8  

十种有色金属 3.7  13.8  15.6  9.9  14.1  6.2  11.6  14.4  

汽车 1.3  2.5  9.7  -1.4  3.7  -1.9  -1.5  9.9  

乙烯 -8.1  -18.9  1.4  11.5  4.5  17.5  28.4  25.7  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理     

 社消总额：金银、汽车等可选消费品增速明显放缓 

10 月社消总额同比增长 17.2%，略低于 9 月的 17.7%。分产品看，限额以上零售产品排名前 5 的为文化办公用品、

石油及其制品、家具、金银珠宝、建筑及装潢材料，同比分别增长 35.7%、34.2%、33.3%、32.3%、26.1%，在这

些销售高增长的产品中，文化办公用品同比增幅变化不大，其余同比增幅均有所缩小；排后 5 名的服装鞋帽针纺织

品、化妆品、家用电器和音像器材、汽车、体育娱乐用品同比分别增长 19.5%、15.5%、15.3%、12.6%、9.8%，

其中体育娱乐用品同比增幅扩大明显，其余增幅均回落，服装鞋帽针纺织品和汽车尤其明显，分别回落 8.1 和 6.1

个百分点。 

表4：社销分产品增速比较：金银、汽车等可选消费品增速明显放缓                                     单位：% 

指标名称 2011-10 2011-09 2011-08 2011-07 2011-06 2011-05 2011-04 2011-03 

文化办公用品类 35.7  35.3  26.2  27.1  25.9  19.8  14.6  18.5  

石油及制品类 34.2  38.7  38.4  40.6  39.5  42.3  39.7  43.8  

家具类 33.3  33.6  29.5  33.1  35.8  26.1  30.6  31.9  

金银珠宝类 32.3  38.5  44.4  45.0  42.2  43.0  54.3  52.4  

建筑及装潢材料类 26.1  26.5  25.4  32.4  35.8  23.9  22.9  33.0  

通讯器材类 24.5  24.8  27.8  33.6  36.0  24.8  29.5  21.3  

粮油食品、饮料烟酒类 22.7  24.4  24.0  26.6  27.9  24.2  23.1  21.8  

日用品类 20.4  22.0  26.9  22.5  26.3  22.8  24.2  19.8  

服装鞋帽针纺织品类 19.5  27.6  21.9  24.1  24.6  21.8  26.8  21.9  

化妆品类 15.5  19.5  14.8  19.5  19.8  20.3  23.3  21.2  

家用电器和音像器材类 15.3  19.5  14.8  18.9  22.9  15.4  27.6  26.0  

汽车类 12.6  18.7  12.4  11.9  16.9  13.6  13.2  18.7  

体育、娱乐用品类 9.8  1.3  8.2  10.4  14.3  10.5  13.5  13.0  
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理   
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