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资本投资支出缩减资本投资支出缩减资本投资支出缩减资本投资支出缩减，，，，工业产出回落趋快工业产出回落趋快工业产出回落趋快工业产出回落趋快 
 

主要观主要观主要观主要观点点点点：：：： 

� 数据 

� 11 月份，规模以上工业增加值同比增长 12.4%，增速比 10

月份回落 0.8 个百分点 

� 点评 

� 1-6 月份，来自行政调控的扰动因素导致我国工业产出的波

动幅度较大 

� 下半年开始，需求回落成为拉动工业产出的主要力量，抑

制工业产出增速的三大主因——投资下滑、汽车生产低位

运行与出口下降始终消除，三、四季度工业生产呈现持续

回落态势 

� 从需求侧分析，CPI 回落带动必需消费小幅回升，推动工

业产出增加，但投资、出口增速的下降则成为拉动工业产

出回落的力量 

� 11 月份工业产出回落主要受中游行业、资本品制造业等的

影响，投资下降主要源于资本投资支出的缩减、房地产投

资增速的下滑 

� 12 月份工业产出还将继续回落，四季度整体降至 13%以下。

明年一、二季度，工业产出在投资需求下降和出口增速放

缓影响下继续下探，10 月底以来宏观调控政策的预调微调

以及后续更多的维稳操作将使工业产出回落幅度有所放

缓，我们预计分别在 12.5%和 12.3% 

� 风险提示：外围经济恶化拖累国内经济增速放缓 
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11 月份，规模以上工业增加值同比增长 12.4%%，增速比 10 月份回落 0.8

个百分点；1-11 月份，规模以上工业增加值同比增长 14.0%，增速比 1-10 月份

回落 0.1 个百分点。从环比看，11 月份规模以上工业增加值增长 0.91%。 

分轻重工业看，重工业增长 12.4%%，轻工业增长 12.4%%。分经济类型看，

11 月份，国有及国有控股企业同比增长 7.8%，集体企业增长 6.8%，股份制企业

增长 14.4%，外商及港澳台投资企业增长 8.4%。分地区看，东部地区同比增长

9.6%，中部地区增长 17.6%，西部地区增长 16.0%。 

 表表表表 1：：：：2011年年年年 11月工业增加值数据月工业增加值数据月工业增加值数据月工业增加值数据  

 公布值 上月值 变化幅度 

当月同比增速 12.4% 13.2% -0.8% 

累计同比增速 14.0% 14.1% -0.1% 

环比增速 0.91% 0.88% +0.03% 

 数据来源：CEIC、中投证券研究所   

今年 1-6 月份，来自行政调控的扰动因素导致我国工业产出的波动幅度较

大。下半年开始，需求回落成为拉动工业产出的主要力量，期间虽受益钢铁与

水泥等生产反弹，9 月份工业现短暂回升，但是抑制工业产出增速的三大主因

——投资下滑、汽车生产低位运行与出口下降并未消除，三、四季度工业生产

呈现持续回落态势，且 10、11 月份回落速度趋快。从需求侧来分析，CPI 回落

带动必需消费小幅回升，推动工业产出增加，但投资、出口增速的下降则成为

拉动工业产出回落的力量。从分部门的工业行业数据来看，工业产出回落主要

受中游行业、资本品制造业等的影响，投资下降主要源于资本投资支出的缩减、

房地产投资增速的下滑，我们预计 12 月份工业产出还将持续回落，四季度整

体将降至 13%以下。明年一、二季度，工业产出在投资需求下降和出口增速放

缓影响下还将继续下探，但 10 月底以来宏观调控政策的预调微调以及后续更

多的维稳操作将使工业产出回落幅度有所放缓，我们预计分别在 12.5%和

12.3%。 

图图图图 1：11月份工业增加值增速回落幅度加快月份工业增加值增速回落幅度加快月份工业增加值增速回落幅度加快月份工业增加值增速回落幅度加快 

 

资料来源：CEIC、中投证券研究所 
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图图图图 2：：：：除股份制外其他性质工业企业除股份制外其他性质工业企业除股份制外其他性质工业企业除股份制外其他性质工业企业增速均回落增速均回落增速均回落增速均回落 图图图图 3：：：：重工业回落是带动工业产出大幅下滑的主因重工业回落是带动工业产出大幅下滑的主因重工业回落是带动工业产出大幅下滑的主因重工业回落是带动工业产出大幅下滑的主因 
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我国轻重工业当月同比增速我国轻重工业当月同比增速我国轻重工业当月同比增速我国轻重工业当月同比增速

重-轻工业增速差（右轴）
工业增加值：同比：轻工业
工业增加值：同比：重工业

 

料来源：CEIC、中投证券研究所 资料来源：CEIC、中投证券研究所 

 

图图图图 4：：：：发电量回落幅度较工业产出更为明显发电量回落幅度较工业产出更为明显发电量回落幅度较工业产出更为明显发电量回落幅度较工业产出更为明显 图图图图 5：：：：PMI新订单预示新订单预示新订单预示新订单预示 12月工业产出仍将下滑月工业产出仍将下滑月工业产出仍将下滑月工业产出仍将下滑 
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 资料来源：CEIC、中投证券研究所 

分行业看，11 月份，39 个大类行业增加值全部保持同比增长，主要工业

部门增速如表 2.。从重点的工业部门来看，伴随 CPI 的回落，大众消费、必需

消费略有回升带动纺织业等轻工业行业产出增加；通用设备制造业、通信设备、

计算机及其他电子设备制造业等下滑较为明显，这表明经济增速下行态势趋快，

企业对经济前景预期较为悲观，资本投资支出缩减较为明显；黑色金属冶炼及

压延加工业等中游行业回落幅度较大，水泥、玻璃、粗钢等主要工业产品产量

增速也下降较为明显，这表明工业产出增速的下滑主要受投资支出下降所致，

基建投资的低位运行以及房地产投资增速下降是主要原因。 
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图图图图 6：：：：终端需求放缓导致工业产出回落终端需求放缓导致工业产出回落终端需求放缓导致工业产出回落终端需求放缓导致工业产出回落 图图图图 7：出口增速下滑带动我国工业产出回落出口增速下滑带动我国工业产出回落出口增速下滑带动我国工业产出回落出口增速下滑带动我国工业产出回落 
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 资料来源：CEIC、中投证券研究所 

 

表表表表 2：：：：2011年年年年 11月主要工业行业增加值数据月主要工业行业增加值数据月主要工业行业增加值数据月主要工业行业增加值数据 

工业部门工业部门工业部门工业部门 当月同比增速 上月值 

纺织业 10.1%↑ 8.1% 

化学原料及化学制品制造业 14.5%↑ 13.1% 

非金属矿物制品业 16.8%↓ 17.0% 

通用设备制造业 14.2%↓ 15.8% 

交通运输设备制造业 11.4%↑ 11.3% 

电气机械及器材制造业 11.6%↑ 10.8% 

通信设备、计算机及其他电子设备制造业 13.4%↓ 15.6% 

电力、热力的生产和供应业 7.6%↓ 8.0% 

黑色金属冶炼及压延加工业 9.7%↓ 10.7% 

数据来源：CEIC、中投证券研究所 
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公司评级公司评级公司评级公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级行业评级行业评级行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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