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通胀压力骤减、经济缓慢下行 

报告要点 
 非食品价格与食品价格共同作用促使 CPI 快速回落 

11 月份，全国居民消费价格总水平同比上涨 4.2%，略低于预期，主要由于非食品价格同比涨幅为 2.2%，大幅低于 9

月的 2.7%和市场的普遍预期 2.5%；当月食品价格同比涨幅为 8.8%，较 10 月的 11.9%大幅回落，也远远低于我们的

预期。根据 12 月的初步数据，我们预计年内最后一月 CPI 将下行到 4 以内，明年上半年 CPI 或在 3-4 之间。 

 PPI 超预期大幅回落 

11 月份，全国工业生产者出厂价格同比上涨 2.7%，远低于 10 月的 5%，并且低于 3.5%的市场预期。 

 固定资产投资增速小幅下滑但总体稳定 

1-11 月份，固定资产投资 269452 亿元，累计同比增长 24.5%，较 1-10 月小幅回落 0.4%，总体保持了稳定。 

 地产销售的大幅回落，促房地产投资继续下滑 

1-11 月，全国房地产开发投资 55483 亿元，同比增长 29.9%，其中 11 月当月增长 20.1%，比 10 月增速仍有下降，

房地产投资增速连续四个月回落，地产销售的大幅回落、房价拐点的显现以及中央不断重申的房地产调控政策不放松

成为地产投资增速持续下滑的主要原因。 

 重工业增速大幅回落导致工业增加值加速下行 

11 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 12.4%，在九月的小幅反弹后，11 月工业增加值比 10 月份的 13.2%继续

回落 0.8%。细分来看，重工业增速大幅回落是工业增加值增速加速下滑的主要原因，11 月重工业同比增速为 12.4%，

增速比 10 月的 13.7%明显回落了 1.3%。 

 通胀回落有利于消费的提升 

11 月份，社会消费品零售总额 16129 亿元，同比名义增长 17.3%。其中，限额以上企业（单位）消费品零售额 7745

亿元，增长 21.5%。伴随扩大消费的影响逐步深入，同时随着通胀的加速回落，我们预计这些因素将为消费的逐步提

高创造一定的空间。 
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事件：统计局公布 1-11 月份经济数据 
居民消费价格：11 月份，全国居民消费价格总水平同比上涨 4.2%。1-11 月平均，全国居民消费价格总水平比去年同

期上涨 5.5%。 

工业生产者价格：11 月份，全国工业生产者出厂价格同比上涨 2.7%，环比下降 0.7%。1—11 月平均，工业生产者出

厂价格同比上涨 6.4%，工业生产者购进价格同比上涨 9.7%。 

投资数据：1-11 月份，固定资产投资(不含农户) 269452 亿元，累计同比增长 24.5%，较 1-10 月，三季度固定资产投

资(不含农户)回落 0.4%。分产业看，1-9 月份，第一产业投资 4957 亿元，同比增长 25.5%；第二产业投资 92829 亿

元，增长 26.9%；第三产业投资 114488 亿元，增长 23.4%。1-11 月，全国房地产开发投资 55483 亿元，同比增长

29.9%，其中 11 月当月增长 20.1%。 

工业产出：11 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 12.4%，比 10 月份回落 0.8%，从环比看比上月增长 0.91%。 

消费数据：1-11 月份，社会消费品零售总额 163486 亿元，同比名义增长 17%。11 月份，社会消费品零售总额 16129

亿元，同比名义增长 17.3%，环比增长 1.27%。 

点评：通胀压力骤减、经济缓慢下行 
11 月份，全国居民消费价格总水平同比上涨 4.2%。其中，城市上涨 4.2%，农村上涨 4.3%；食品价格上涨 8.8%，非

食品价格上涨 2.2%。11 月 CPI 显著低于市场预期的 4.5%，主要由于非食品价格同比涨幅为 2.2%，大幅低于 9 月的

2.7%和市场的普遍预期 2.5%；而 11 月的食品价格同比涨幅为 8.8%，基本符合市场的预期，但较 10 月的 11.9%已有

大幅回落。 

11 月份，全国工业生产者出厂价格同比上涨 2.7%，远低于 10 月的 5%，并且低于 3.5%的市场预期。工业生产者购

进同比价格中，有色金属材料类价格上涨 3.6%、燃料动力类价格上涨 9.3%、黑色金属材料类价格上涨 3.7%、化工

原料类价格上涨 4.1%。工业生产者购进环比价格中，有色金属材料类价格下降 0.5%、燃料动力类价格下降 0.1%、

黑色金属材料类价格下降 2.0%、化工原料类价格下降 1.5%。由于全球经济复苏进程缓慢，预计未来大宗商品价格未

来具有持续的上涨动力，因此我们预计未来一段时间 PPI 仍将维持在低位震荡的格局。 

图 1： CPI、PPI 同比 

 

资料来源：长江证券研究部 
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1-11 月份，固定资产投资(不含农户) 269452 亿元，累计同比增长 24.5%，较 1-10 月，三季度固定资产投资(不含农

户)的 24.9%回落 0.4%。分产业看，1-9 月份，第一产业投资 4957 亿元，同比增长 25.5%；第二产业投资 92829 亿

元，增长 26.9%；第三产业投资 114488 亿元，增长 23.4%。 

图 2： 城镇固定资产投资累计同比 

 

资料来源：长江证券研究部 

1-11 月，全国房地产开发投资 55483 亿元，同比增长 29.9%，其中 11 月当月增长 20.1%，比 10 月增速仍有下降，

房地产投资增速连续四个月回落，地产销售的大幅回落及房价拐点的显现与中央不断重申的房地产调控政策不放松成

为地产投资增速持续下滑的主要原因。 

1-11 月，全国商品房销售面积 89594 万平方米，增长 8.5%，其中 11 月当月下降 1.7%。住宅销售面积 79639 万平方

米，增长 7.5%。全国商品房销售额 49047 亿元，增长 16.0%，其中 11 月当月下降 1.2%。房地产开发企业本年资金

来源 75208 亿元，增长 19.0%。11 月份，全国房地产开发景气指数为 99.87。 

图 3： 房地产投资完成额累计同比 

 

资料来源：长江证券研究部 
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11月份，规模以上工业增加值同比实际增长12.4%，在九月的小幅反弹后，11月工业增加值比10月份的13.2%继续回

落0.8%，从环比看比上月增长0.91%。重工业增速大幅回落是工业加值增速加速下滑的主要原因，11月重工业同比增

速为12.4%，增速比10月的13.7%明显回落，轻工业增速为12.4%，比10月的12.1%略有回升。 

1-11 月份，社会消费品零售总额 163486 亿元，同比名义增长 17%。从环比看，11 月份社会消费品零售总额增长 1.27%。

11 月份，社会消费品零售总额 16129 亿元，同比名义增长 17.3%。其中，限额以上企业（单位）消费品零售额 7745

亿元，增长 21.5%。11 月，从分项上来看，汽车、家具、家电等耐用消费增幅继续快速回落，消费增长更多地集中于

必需消费品。随改革制度的影响逐步深入，同时伴随着通胀的逐步回落，我们预计这些因素将为消费的逐步提高创造

一定的空间。 

图 4：消费品零售分项 

 

资料来源：长江证券研究部 
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