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宏观经济点评 
 

10 月份宏观数据点评（2） 

  

  
数据符合预期，政策微调浮出水面 

  

  国家统计局公布了 10 月份宏观数据。2011 年 10 月，规模以上工

业增加值同比增长 13.2%，比 9 月份下降 0.6 个百分点。社会消

费品零售总额 16546 亿元，同比增长 17.2%，比 9 月份下降 0.5

个百分点。2011 年 1-10 月份，固定资产投资（不含农户）241365

亿元，同比增长 24.9%，与 1-9 月持平。1-10 月份，全国房地产

开发投资 49922 亿元，同比增长 31.1%。 

 10 月份规模以上工业增加值同比增长 13.2%，比 9 月份下降 0.6

个百分点，基本符合预期。 

从行业看，重点行业中，只有通用设备制造业实现了同比涨幅的

扩大，上升 1.1 个百分点至 15.8%。纺织业、化学原料及化学制

品制造业、废金属矿物制品业、黑色金属冶炼及压延加工业、交

通运输设备制造业、电器机械及器材制造业、通信设备、计算机

及其他电子设备制造业、水力、热力的生产和供应业同比涨幅均

有回落，分别回落至 8.1%、13.1%、17.0%，10.7%、11.3%、10.8%、

15.6%和 8.0%。  

从产品看，发电量、钢材、十种有色金属、汽车产量同比增长均

有放缓，分别为 9.32%、13.37%、3.65%和 1.33%，乙烯的同比降

幅较上月有所收窄，为-7.91%。 

10 月份的工业增加值在经历 9 月的小幅反弹之后延续下行趋势，

并且出现大面积增速回落的现象，符合我们之前关于工业增速缓

慢下行的判断。预计未来工业生产会得到某些部门特别是设备制

造业较高位增长的支撑，下滑幅度不会很大。 

 2011 年 10月，社会消费品零售总额16546亿元，同比增长17.2%，
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比 9 月份下降 0.5 个百分点，基本符合预期。扣除价格因素，10

月份社会消费品零售总额同比涨幅为 11.3%，比上月上升 0.3 个

百分点，连续两个月回升。从分项看，只有文化办公用品和体育

娱乐用品有所反弹，分别上升 0.4 和 8.5 个百分点。其他各行业

的同比增幅均有不同程度的下跌。 

社会消费品零售总额名义增速同比下降，可能受物价回落影响更

大。从实际增速来看，社会消费似乎正在缓慢恢复，特别是一些

耐用消费品类仍然保持较高速的增长，如家具类、建筑及装潢材

料类等。 

 2011 年 1-10 月份，固定资产投资（不含农户）241365 亿元，同

比增长 24.9%，与 1-9 月持平。固定资产投资增速已步入平稳回

落过程。1-10 月份，全国房地产开发投资 49922 亿元，同比增长

31.1%，较上月回落 0.9 个百分点。保障房开工量 1000 万套的目

标已经达成，对房地产投资的拉动力度无法与前期相匹，商品房

的投资受信贷的严控呈现疲软状态，预计未来房地产增速将会继

续下滑。然而，总体来看，存在大量如电力、高铁等待建项目，

对水利投资的扶持也已有所显现，这些领域投资的增长将对冲房

地产投资下滑的风险。 

 总体来说，10 月份的经济数据基本符合预期，经济增速放缓的

趋势延续。但整体形势并不令人绝望，工业增加值同比增速的下

滑幅度仍然可控，社会消费品总额的实际数值似乎正在缓慢恢

复，固定资产投资增速的回落也得到有力支撑。如果出口不发生

断崖式下滑，那现阶段为保增长而实施全面放松政策的必要性就

不大。我们维持政策将定向宽松、局部微调预调的判断。 
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图 1工业增加值同比增长 

 

资料来源: wind,德邦研究 

图 2 社会消费品零售总额同比增长 

 

资料来源: wind,德邦研究 

 

图 3 固定资产投资累计完成额同比增长 

 

资料来源: wind,德邦研究 

图 4 房地产开发投资累计完成额同比增长 

 

资料来源: wind,德邦研究 
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分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

 

 

投资评级 

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% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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