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 中国 11月主要宏观数据同比增速大多出现明显回升，主要因为去年同期因疫情原因导致的低基数。

如果排除去年的低基数效应，中国经济的修复在 11 月只能说表现平稳。房地产市场的低迷以及整

体物价水平出现下跌是经济复苏的主要障碍 

 11 月零售销售同比增长 10.1%，高于 10 月 7.6%的增幅。11 月工业增加值同比增长 6.6%，亦高

于 10 月 4.6%的增速。城镇固定资产投资在今年首 11 个月同比增长 2.9%，与首 10 个月的增速相

同。从季调环比增速来看，11 月单月城镇固定资产投资、零售销售以及工业增加值环比分别增长

0.26%、-0.06%及 0.87%，而 10 月份分别环比增长 0.12%、0.12%以及 0.39% 

 整体来说，11 月份的宏观数据显示中国经济复苏仍在继续，但复苏动力不算强劲。所以宏观政策

将继续以稳增长作为重点，特别要关注房地产行业的疲弱。中央经济工作会议提出要积极稳妥化

解房地产风险，一视同仁满足不同所有制房地产企业的合理融资需求，促进房地产市场平稳健康

发展。加快推进保障性住房建设、“平急两用”公共基础设施建设、城中村改造等“三大工程”。

为舒缓近期商业银行较紧的资金流动性，以及为增发 1 万亿特别国债创造良好的发行条件，今日

中国人民银行进行 14500 亿元一年期 MLF 平价续做，对冲今日到期的 6500 亿元一年期 MLF。人

民银行通过 MLF 净投放 8000 亿元人民币，为纪录以来新高。加上本次，央行已经连续 13 个月超

额续做 MLF。展望未来，随着政策效应的持续释放，经济修复动能有望继续转强，加上去年第 4

季较低的基数，我们预期今年第 4 季 GDP 同比增速有可能达到 5.5%左右，全年 GDP 预计增长

5.3% 

 

受益于去年同期因疫情原因导致的低基数，中国 11 月主要宏观数据同比增速大多出现明显回升。但排

除基数效应，中国经济的修复在 11 月只能说表现平稳。当前房地产市场的低迷以及整体物价水平出现

下跌是经济复苏的主要障碍。有见于经济的回升不算强劲，下一阶段的宏观政策仍要坚持中央经济工作

会议提出的坚持稳中求进、以进促稳、先立后破的总基调。 

 

11 月零售销售同比增长 10.1%
1
，虽然大幅高于 10 月 7.6%的增幅，但低于市场所预期的 12.5%增幅（图

1）。11 月工业增加值同比增速由 10 月的 4.6%上升至 6.6%，亦高于市场预期的 5.7%（图 2）。城镇固

定资产投资在今年首 11 个月同比增长 2.9%，与首 10 个月的增速相同，略低于市场预期的 3.0%的增

速（图 3）。分领域看，首 11 个月基建投资增长 5.8%，制造业投资增长 6.3%，但房地产开发投资下降

9.4%。从季调环比增速来看，11 月单月城镇固定资产投资、零售销售以及工业增加值环比分别增长

0.26%、-0.06%及 0.87%，而 10 月份分别环比增长 0.12%、0.12%以及 0.39%。11 月单月城镇固定资

产投资与工业增加值环比均实现增长并较 10 月增速加快，但零售销售出现环比下跌，说明 11 月单月

消费表现较疲弱。

                                                             
1
除另有指明外，本报告列示的变动比率均为按年变化 
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图 1：中国零售销售增长（%） 

 

来源: 国家统计局, 农银国际证券 

图 2：中国工业增加值实质增长 (%) 

 

来源: 国家统计局, 农银国际证券 

图 3：中国城镇固定资产投资年初至今增长（%） 

  

来源: 国家统计局, 农银国际证券 
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11 月的宏观数据有以下方面的关注点。首先，高技术产业增长强劲。11 月份，规模以上高技术制造业增

加值同比增长 6.2%，比 10 个月加快 4.4 个百分点。其中，半导体器件专用设备制造、智能车载设备制造

等行业增加值分别增长 36.1%和 92.2%。其次，新能源新材料产品较快增长。11 月份，新能源汽车、太

阳能电池等新能源产品产量同比分别增长 35.6%和 44.5%，太阳能工业用超白玻璃、单晶硅等绿色材料产

品产量分别增长 30%以上。 

 

其次，受益于出口增速转正以及工业企业盈利状态改善，11月工业增加值同比与环比增速均较 10月加快。

分行业看，11 月份同比增速较快的三个行业为汽车制造业（20.7%）、铁路、船舶、航空航天和其他运输

设备制造业（12.7％）以及计算机、通信和其他电子设备制造业（10.6%）。分产品产量看，11 月份发电

机组同比增长 57.8%，太阳能电池同比增长 44.5%，新能源汽车同比增长 35.6%，太阳能发电量同比增

长 35.4%，集成电路同比增长 27.9%，上述产品产量增幅排名居前。总体上工业活动景气高的行业主要集

中在电力、新能源汽车以及芯片制造业等领域。 

 

第三，汽车行业在 11 月份增长强劲。11 月份汽车行业工业增加值同比增长 20.7%，较 10 月份 10.8%的

增幅大幅上升。11 月份汽车产量增长 23.6%，亦较 10 月 8.5%的增速大幅上扬。11 月汽车零售销售增长

14.7%，而 10 月增长 11.4%。11 月份新能源汽车产量继续增加，11 月份新能源汽车产量同比增长 35.6%，

环比增长 8.5%。 

 

第四，11 月内需表现较疲弱。在去年 11 月较低基数下（整体投资仅增长 0.5%），根据我们的估算，今年

11月单月整体投资同比仅增长2.9%。 特别是房地产投资表现尤为疲软，11月单月房地产投资下跌10.6%。

虽然 11 月零售销售同比录得较快增长，但排除低基数效应，11 月零售销售环比下跌 0.06%，相比之下，

10 月份环比上涨 0.12%。尤其是与房地产相关的零售销售尤其疲弱，11 月建筑与装潢材料类同比下跌

10.4%，跌幅较 10 月的 4.8%进一步加深。 

 

第五，11 月份房地产行业整体仍未反弹。除房地产投资继续下跌外，房地产销售仍未改善。11 月单月房

地产销售面积及金额分别下跌 10.3%和 8.6%，而 10 月分别下跌 11.0%和 8.1%。前 11 个月房地产的施

工面积、新开工面积跌幅仍较大。前 11个月施工面积同比下降 7.2%，前11个月新开工面积同比下降21.2%。

从资金来源看，前 11 个月房地产开发资金来源同比下降 13.4%。今日公布的 70 个大中城市新建商品住

宅价格在 11 月同比下跌 0.7%，环比下跌 0.4%。 

 

整体来说，11 月份的宏观数据显示中国经济复苏仍在继续，但复苏动力不算强劲。中央经济工作会议指

出当前经济发展面临一些困难和挑战，主要包括有效需求不足、部分行业产能过剩、社会预期偏弱、风险

隐患仍然较多，国内大循环存在堵点，外部环境的复杂性、严峻性、不确定性上升。会议要求，明年要坚

持稳中求进、以进促稳、先立后破，多出有利于稳预期、稳增长、稳就业的政策。所以宏观政策将继续以

稳增长作为重点，特别要关注房地产行业的疲弱。中央经济工作会议提出要积极稳妥化解房地产风险，一

视同仁满足不同所有制房地产企业的合理融资需求，促进房地产市场平稳健康发展。加快推进保障性住房

建设、“平急两用”公共基础设施建设、城中村改造等“三大工程”。为舒缓近期商业银行较紧的资金流动

性，以及为增发 1 万亿特别国债创造良好的发行条件，今日中国人民银行进行 14500 亿元一年期 MLF 平

价续做，对冲今日到期的 6500 亿元一年期 MLF。人民银行通过 MLF 净投放 8000 亿元人民币，为纪录以

来新高。加上本次，央行已经连续 13 个月超额续做 MLF。展望未来，随着政策效应的持续释放，经济修

复动能有望继续转强，加上去年第 4 季较低的基数，我们预期第 4 季 GDP 同比增速有可能达到 5.5%左

右，全年 GDP 预计增长 5.3%。 
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