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需求与产出略好于预期  
 

——11 月经济数据点评  
 
事件： 

国家统计局 12 月 15 日公布 2023 年 11 月经济数据。就季节性调整后的数

据来看，11月的需求端与产出端的数据均略好于预期，但也存在一定分化：

消费进一步修复，制造业与狭义基建投资都有所回升，工业增加值与发电

量环比上行，但地产消费与投资仍处于调整之中，出口交货值环比回落。

展望未来，我们认为，在稳增长政策的不断落地、外需保持韧性、叠加地

产上下游供给逐步出清提振制造业投资等多方面因素的作用下，经济环比

增长有望继续保持动能。 

事件点评 

 需求端：修复好于预期，消费与制造业投资回升 

11 月需求端修复好于预期，在结构上仍延续分化。季节性调整后，11月社

会消费品零售环比有所回升，其中餐饮消费明显反弹，但商品消费有所回

落；固定资产投资规模整体边际回落，结构上也延续分化，其中制造业投

资与除电力外的基建投资环比回升，地产投资继续下行，但降幅有所收窄；

地产销售也仍处于调整阶段。 

 生产端：工业生产好于预期，结构仍有分化 

与需求端相一致，生产端修复整体好于预期，但也出现一些修复分化的迹

象。剔除季节性因素的影响后，工业增加值环比明显反弹，发电量也显著

回升，工业企业出口交货值则出现回落。 

 就业形势保持平稳 

11 月的城镇调查失业率、31大中城市调查失业率均为 5.0%（前值 5.0%），

与上月持平。季节性调整后，城镇调查失业率较上月下降 0.01个百分点，

31 大中城市调查失业率环比下降 0.02个百分点，均与上月基本持平。 

 未来经济与政策展望 

总体而言，11月的需求端与生产端数据均略好于市场预期。需要注意的是，

需求端与生产端的数据在结构上都有一定分化。其中，消费动能进一步修

复；固定资产投资则整体边际回落，主要受地产投资下滑的影响，此外制

造业投资与除电力外的基建投资都有所回升。在生产端，工业增加值与发

电量环比回升，但出口交货值出现回落。 

我们认为 11 月经济数据的分化与波动属于经济复苏过程中的正常现象—

—考虑到本轮经济复苏是通过市场出清、供给创造需求推动的经济的逐步

修复。此外，最近两个月，地产相关需求环比下滑速度较快，可能对短期

经济构成了一定冲击，但这种幅度的下滑或不可持续，其对总需求的影响

也会随着地产投资在 GDP中占比的下降而进一步减弱。就目前的情况而言，

今年经济目标的达成已有较大确定性。 

展望未来，我们认为，在稳增长政策的不断落地、外需保持韧性、叠加地

产上下游供给逐步出清提振制造业投资（《潜龙在渊——中国经济如何走向

复苏？》）等多方面因素的作用下，经济环比增长有望继续保持动能。 
  
风险提示：经济、政策与预期不一致，海外地缘政治事件超预期。   
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宏观经济│宏观点评 

1. 需求端：修复好于预期，消费与制造业投资回升  

11月需求端修复好于预期，在结构上仍延续分化。季节性调整后，11月社会消

费品零售环比有所回升，其中餐饮消费明显反弹，但商品消费有所回落；固定资产投

资规模整体边际回落，结构上也延续分化，其中制造业投资与除电力外的基建投资环

比回升，地产投资继续下行，但降幅有所收窄；地产销售也仍处于调整阶段。 

首先，11 月消费动能有所修复，其中餐饮消费明显回升，但商品消费有所回落。 

11月社会消费品零售同比增长 10.1%（前值 7.6%），较上月进一步回升 2.5个百

分点，部分是受到去年低基数的支撑。 

季节性调整后，11月社零环比上升 0.4%（前值-0.6%），可能意味着消费动能有

所修复。 

 

图表1：社会消费品零售规模（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

分消费类别而言，11月商品消费回落，餐饮消费增长。 

季节性调整后，商品消费进一步回落，餐饮消费则明显反弹。具体而言，11 月

商品消费环比下降 1.4%（前值-0.7%），餐饮消费环比增长 4.8%（前值-3.0%）。 
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图表2：社零中的餐饮与商品消费规模（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所  

 

分板块来看，11 月各商品板块表现延续了此前分化的趋势，其中外出相关的商

品消费是亮点。 

具体而言，从限额以上的商品销售观察： 

 鞋帽服装、化妆品等与外出相关商品消费在此前两个月的连续下滑后明显

反弹。外出相关消费在 11月的季调环比增速为 2.4%（前值-1.5%）。 

 家具家电等地产后周期商品消费在上月的反弹后有所回落。季节性调整后，

其 11月环比下降 1.4%（前值+2.0%）。 

 日用品等日常商品消费也在此前 3 个月的持续上升后有所回落，季节性调

整后，在 11月环比下降 6.1%（前值+2.8%）。 

 汽车消费有所下滑。季节性调整后，11月汽车消费环比下降2.1%（前值0.0%）。 

 粮油、食饮及药品等必选消费继续回落。季节性调整后，其 11月环比增速

为-0.6%（前值-0.5%）。 
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图表3：汽车与地产后周期消费（季调） 

 
图表4：其他板块的商品消费（季调） 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表5：限额以上主要商品复合增速及其变化 

大类 限上主要分项 
以 2019 为基期的复合增速 

11 月 10月 增速变化 

外出相关消费 化妆品 9.4  6.7  2.6  

日常消费 文化办公用品 5.0  3.6  1.4  

必选消费 中西药品 9.7  8.5  1.2  

地产后周期 建筑及装潢材料 0.3  -0.4  0.7  

地产后周期 家具 0.6  -0.1  0.7  

必选消费 饮料 7.9  7.9  0.0  

必选消费 粮油、食品 7.8  8.0  -0.2  

日常消费 体育、娱乐用品 6.0  6.5  -0.4  

外出相关消费 金银珠宝 8.2  9.4  -1.1  

汽车产业链 汽车 0.9  2.0  -1.2  

汽车产业链 石油及制品 4.1  5.4  -1.3  

日常消费 烟酒 8.2  9.6  -1.3  

日常消费 日用品 2.5  4.0  -1.5  

日常消费 通讯器材 6.1  8.7  -2.7  

地产后周期 家电和音像器材 -1.2  1.4  -2.7  

外出相关消费 服装鞋帽针纺织品 -0.5  2.5  -3.1  

外出相关消费 服装类 -4.0  2.7  -6.6  

日常消费 书报杂志 1.3  10.7  -9.4  
 

资料来源：Wind，国联证券研究所；注：复合同比均以 2019年为基期 

 

其次，地产销售下滑延续。 

从经过季节性调整的数据来看，11月商品房销售规模环比下降 8.2%（前值-4.3%），

其中住宅销售面积环比下降 9.4%（前值-4.2%）。 
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图表6：商品房销售面积（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所  

 

最后，固定资产投资整体稍有放缓，结构延续分化。季节性调整后，制造业投资

再度反弹；基建投资整体保持平稳，其中除电力外的基建投资明显回升；地产投资继

续下行，但降幅有所收窄。 

从经过季节性调整后的数据来看，11月固定资产投资环比下降 0.2%（前值-0.3%）。 

 

图表7：固定资产投资（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所  

 

从结构上来看： 

地产投资继续下行，但降幅有所收窄。季节性调整后，11 月地产投资环比下降

3.0%（前值-3.5%）。尽管当前地产相关政策持续放松，但我们认为，居民部门以及地

产企业具有的较高地产库存或仍将对未来一段时间的地产投资造成拖累。12月 15日

的国务院新闻发布会上，国家统计局新闻发言人刘爱华也表示，“一些指标确实呈现
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边际改善迹象…但…房地产目前仍然处于调整之中，这种短期的调整从长期来看也

有利于房地产市场平稳健康发展”
1
。 

广义基建保持平稳，狭义基建明显回升。季节性调整后，11 月基建投资环比下

降-0.1%（前值 0.0%），大体保持平稳。其中，除电力外的基建投资环比明显反弹，

环比增长 1.0%（前值-0.3%），这意味着11月基建或主要受电力以外的基建投资支撑。 

制造业投资再度反弹。今年上半年，制造业投资表现强势，季调环比持续回升直

至 7 月出现回落，8、9月制造业投资出现明显反弹并在 10月制造业环比回落，11月

制造业投资再度反弹 0.4%，且就绝对水平而言，也保持于历史相对高位。 

 

图表8：房地产投资（季调） 

 
图表9：基建与制造业投资（季调） 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

2. 生产端：工业生产好于预期，结构仍有分化 

与需求端相一致，生产端修复整体好于预期，但也出现一些修复分化的迹象。剔

除季节性因素的影响后，工业增加值环比明显反弹，发电量也显著回升，工业企业出

口交货值则出现回落。 

11月工业增加值同比增长 6.6%，好于市场一致预期（5.7%）。季节性调整后，11

月工业增加值环比回升 0.5%（前值-0.1%），较上月明显反弹；发电量环比增长 1.2%

（前值 0.0%），也较上月显著回升。 

 

                                                             
1 http://www.scio.gov.cn/live/2023/33073/tw/ 
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图表10：工业增加值（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所  

 

图表11：发电量（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所  

 

与此同时，需要注意的是，11 月出口交货值环比出现回落。季节性调整后，11

月工业企业出口交货值环比下降 10.1%（前值+3.0%）。这说明，11月在生产端可能存

在明显的结构分化。 
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宏观经济│宏观点评 

图表12：出口交货值（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所  

 

3. 就业形势保持平稳 

11月的城镇调查失业率、31大中城市调查失业率均为 5.0%（前值 5.0%），与上

月持平。 

季节性调整后，城镇调查失业率较上月下降 0.01个百分点，31大中城市调查失

业率环比下降 0.02个百分点，均与上月基本持平。 

 

图表13：调查失业率 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所  

 

4. 未来经济与政策展望 

总体而言，11月的需求端与生产端数据均好于预期——11月 PMI指数显示供给、

需求相关分项可能都有回落的压力（《短期回调不改中期经济复苏趋势——对 11 月
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宏观经济│宏观点评 

PMI 和高频数据的思考及未来经济展望》）。 

需要注意的是，需求端与生产端的数据在结构上都有一定分化。其中，消费动能

进一步修复；固定资产投资则整体边际回落，主要受地产投资下滑的影响，此外制造

业投资与除电力外的基建投资都有所回升。在生产端，工业增加值与发电量环比回升，

但出口交货值出现回落。 

我们认为 11月经济数据的分化与波动属于经济复苏过程中的正常现象。本轮经

济复苏是通过市场出清、供给创造需求推动的经济的逐步修复（《是时候强烈看多中

国经济了——中国经济如何走向复苏（二）》），不是在政策强刺激下的急速回升，复

苏的过程中出现分化和波动实属正常。此外，最近两个月，地产相关需求环比下滑速

度较快，可能对短期经济构成了一定冲击，但这种幅度的下滑或不可持续，其对总需

求的影响也会随着地产投资在 GDP 中占比的下降而进一步减弱。 

就目前的情况而言，今年经济目标的达成已有较大确定性。 

展望未来，我们认为，在稳增长政策的不断落地、外需保持韧性、叠加地产上下

游供给逐步出清提振制造业投资（《潜龙在渊——中国经济如何走向复苏？》）等多方

面因素的作用下，经济环比增长有望继续保持动能。 

 

5. 风险提示 

经济、政策与预期不一致，海外地缘政治事件超预期。 
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