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三驾马车合力推动经济持续复苏 

——11 月宏观数据点评 

  

报告摘要： 

[Table_Summary] 
 核心观点：11 月数据反映经济继续超预期复苏：（1）工业升至

10.1%，与我们预测完全一致，但高于预期，出口拉动和重工业复

苏特征明显；（2）经济复苏持续超预期来自于消费。11 月消费增

长 14.9%，实际增长 13.6%。我们认为新的消费周期（短周期）有

望来临；（3）房地产投资增速开始回升，有望降低政策压力，基建

增速回落或预示稳投资政策在适度收敛；（4）消费和出口等市场力

量正在加强，加上房地产市场回暖，短期复苏将进一步强化，工业

当季增速有望增长 10%，全年 GDP 将有望达到 7.8%的预估值。 

 投资累计增长 20.7%，持平于 10 月。本月数据反映投资力量有望

变化，房地产投资在加速而基建投资有所回落，或难以加速，但维

持高位。（1）房地产投资增速升至 16.7%，房屋销售、国房景气、

土地购臵、施工面积等指标反映房市回暖，预计投资增速有望见底；

（2）基建投资有所回落，11 月累计增长 13.95%，回落 0.2 个点，

回落主要受电力等投资下降，当月电力投资同比下降 1.6%，比上

月下降 16.7 个点；（3）但新开工项目增长 28.8%，而施工项目增

长 16.3%，项目开工率提高，后续投资增速有望稳定；（4）投资到

位资金增长 18.8%，小幅提高 0.2 个点，资金匹配度继续改善。 

 消费增长 14.9%，高于我们预期的 14.7%和市场的 14.4%。消费持

续回升来源于汽车和家电的好转。当月家电增长 11.3%，而汽车增

长 8.3%，分别比 10 月份提高 2.1 和 1.3 个百分点。但家具、家装

等消费增速略有回落。季调后的消费增速（TC）增长 14.24%，周

期性因素（Cycle）降幅收敛 0.35 个点至-0.14%，消费呈回升态势。

在上个月我们提出消费有短周期波动的特征，当前数据已显示短周

期回升有望来临。 

 工业增速回升至 10.1%，与我们预测一致，但好于市场预期。上拉

主力仍来自重工业，重工业当月增长 10.5%，加速 0.8 个点。显然，

投资拉动效应进一步体现。同时，轻工业消费回升 0.1 个点至 9.2%，

工业增速连续 3 个月超预期回升，且季调值（TC）也回升表明复

苏进一步确认。 

 而本月出口交货值增长 12.3%，为 8 个月来新高。考虑到投资稳定，

而消费和出口的市场力量显示回升趋势，四季度工业增速继续回

升，四季度当季有望达到 10%，GDP 将回升 7.8%。 
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主要事件： 

根据统计局数据，11 月份社会消费品零售总额 18477 亿元，同比名义增长

14.9%（扣除价格因素实际增长 13.6%），1-11 月份，全国固定资产投资（不含农

户）326236 亿元，同比名义增长 20.7%，增速与 1-10 月份持平，其中，全国房地

产开发投资 64772 亿元，同比名义增长 16.7%，增速比 1-10 月份提高 1.3 个百分

点。 

点评： 

1.投资结构有变化，但总体稳定 

资累计增长 20.7%，持平于 10 月。本月数据反映投资的力量有望变化，房地

产投资在加速而基建投资有所回落，但维持高位，或难以加速。 

数据显示房地产市场继续好转。11 月销售面积高达 1.3 万平方米，同比增长

30.4%，而销售金额增长 9.1%，而国房景气回升至 95.7%。而当月新开工和施工面

积分别增长 7.1%和 12%，相应地，房地产投资增速升值 16.7%，房地产投资呈见

底回升态势。这有助于投资平稳回升。 

但基建投资有所回落，11 月累计增长 13.95%，回落 0.2 个点，回落主要受电

力等投资下降，当月电力投资同比下降 1.6%，比上月下降 16.7 个点。不过，新开

工项目增长 28.8%，而施工项目增长 16.3%，项目开工率提高。加上投资到位资金

增长 18.8%，小幅提高 0.2 个点，资金匹配度继续改善。后续投资增速有望稳定。 

图 1：11 月份投资增速持平于 20.7%  图 2：新开工和施工项目增速加快，开工率提高  
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 3：11 月份投资资金缺口继续缓解  图 4：11 月房地产新开工和施工面积大幅提高 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

图 5：受电力投资回落影响，基建投资增速下降  图 6：民企投资积极性有提高，但未明显好转 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

2.消费超预期增长，短周期回升有望来临 

消费增长 14.9%，高于我们预期的 14.7%和市场的 14.4%。消费持续回升转来

源于汽车和家电的好转。当月家电增长 11.3%，而汽车增长 8.3%，分别比 10 月份

提高 2.1 和 1.3 个百分点。但家具、家装等消费增速略有回落。季调后的消费增速

（TC）增长 14.24%，周期性因素（Cycle）降幅收敛 0.35 个点至-0.14%，消费呈

回升态势。在上个月我们提出消费有短周期波动的特征，当前数据已显示进入短周

期回升。 
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图 7：名义和实际消费呈见底回升态势  图 8：汽车和家电消费继续回升 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

图 9：消费短周期呈见底回升态势  图 10：消费环比有所回落，但仍处较高水平 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3.需求回暖，工业超预期增长强化复苏趋势 

工业增速回升至 10.1%，与我们预测一致，但好于市场预期。上拉主力仍来自

重工业，重工业当月增长 10.5%，加速 0.8 个点。显然，投资拉动效应进一步体现。

同时，轻工业消费回升 0.1 个点至 9.2%，工业增速连续 3 个月超预期回升，且季

调值（TC）也回升表明复苏进一步确认。 

而本月出口交货值增长 12.3%，为 8 个月来新高。考虑到投资稳定，而消费和

出口的市场力量显示回升趋势，四季度工业增速继续回升，四季度当季有望达到

10%，GDP 将回升 7.8%。 
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图 11：工业增速整体性回升  图 12：季调后工业增速确认回升态势 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

图 13：出口交货值增速大幅回升  图 14：工业环比持续回升 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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中国北京市西城区 

锦什坊街28号 

恒奥中心D座 

邮编：100033 

电话：(010)63210866 

传真：(010)63210867 

 

 

 销售支持 

冯志远 

电话：(021)20361158 

手机：13301663766 

 

 

周磊 

电话：(021)20361151 

手机：18616333251 

 

 

凌云 

电话：(021) 20361152 

手机：18621755986 

 

 

陈方立 

电话：(021) 20361153 

手机：18616824760 

 

 


