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经济数据点评 

\行业名 经济恢复持续向好，结构升级稳步推进 

事件： 

12月15日，统计局公布11月经济数据。 

投资要点： 

工业生产恢复明显。11月份，规模以上工业增加值同比实际增长6.6%，10

月份为4.6%。1-11月份，规模以上工业增加值同比增长4.3%，较前10个月

小幅上升0.2%。结构上看，三大门类工业增加值同比增速均有所加快。分

行业看，装备制造业及高技术制造业表现较为亮眼。 

社消零售同比增速持续回升。11月份，社会消费品零售总额42505亿元，

同比增长10.1%。1-11月份，社会消费品零售总额427945亿元，同比增长

7.2%，较10月份小幅上升0.3个百分点。 

商品消费提速，服务消费持续释放。分消费类别来看，商品零售增速延续

回升，服务消费潜力继续释放，餐饮消费同比增速大幅提升。11月份，商

品零售同比增长8.0%，10月份为6.5%；餐饮收入增长25.8%，10月份为

17.1%。1-11月份，服务零售额同比增长19.5%，增速连续两个月加快。从

当月贡献来看，11月份社消增速的提升仍主要来自商品销售，商品零售拉

动社消零售总额增长7.11个百分点，餐饮收入拉动2.96个百分点。 

投资增速小幅放缓，制造业投资增速加快。1-11月份，全国固定资产投资

（不含农户）460814亿元，同比增长2.9%，民间投资增速维持稳定。从环

比看，11月份固定资产投资（不含农户）增长0.26%。分类别来看，制造

业投资同比增速稳中有升，基建投资同比增长维持较高增速，不过基建投

资、制造业增速依旧高于全部投资增速。 

房地产投资销售持续下降。房地产开发投资同比跌幅持续扩大，1-11月

份，全国房地产开发投资同比下降9.4%。11月，房地产企业新开工意愿明

显回升，新开工面积同比增速由负转正至4.7%，竣工面积同比增速虽下滑

但从绝对值来看，11月竣工面积好于过去5年同期的平均水平。需求端来

看，11月份房地产市场仍然较为低迷，量价均有所调整。11月份，商品房

销售面积当月同比增速为-21.3%，跌幅连续2个月扩大。从价格端来看，

当月70个大中城市新建商品住宅价格指数同比、环比均持续调整。  

 风险提示 

一是地缘政治风险超预期；二是宏观经济不及预期；三是海外市场大幅波

动等。 
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1 工业生产恢复加快 

11 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 6.6%（增加值增速均为扣除价格因

素的实际增长率），10月份为 4.6%。从环比看，11 月份，规模以上工业增加值比上月

增长 0.87%。1-11月份，规模以上工业增加值同比增长 4.3%，较前 10个月小幅上升

0.2%。 

图表 1：11月工业增加值当月同比增速明显上升 

 
来源：iFind、华福证券研究所 

结构上看，三大门类工业增加值同比增速均有所加快。11 月份，采矿业增加值

同比增长 3.9%，较 10 月份加快 1 个百分点；制造业增长 6.7%，10 月份为 5.1%；电

力、热力、燃气及水生产和供应业增长 9.9%，较 10 月份大幅提升 8.4 个百分点。 

图表 2：2023年 11月三大门类工业增加值同比增速上升（%） 

 
来源：iFind、华福证券研究所 

具体来看，装备制造业及高技术制造业表现较为亮眼。11 月份，装备制造业增
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加值同比增长 9.8%，比上月加快 3.6 个百分点；高技术制造业增加值增长 6.2%，加

快 4.4 个百分点。其中，汽车制造业增加值同比增长 20.7%，比上月加快 9.9 个百分

点；计算机、通信和其他电子设备制造业增加值同比增长 10.6%，加快 5.8 个百分点；

铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业同比增长 12.7%，加快 3.1 个百分点。 

图表 3：2023年 11月主要行业增加值同比变化情况 

 
来源：iFind、华福证券研究所 

2 社消增速持续回升 

11 月份，社会消费品零售总额 42505亿元，同比增长 10.1%。其中，除汽车以外

的消费品零售额 38191 亿元，增长 9.6%。1-11月份，社会消费品零售总额 427945 亿

元，同比增长 7.2%，较 10 月份小幅上升 0.3 个百分点。其中，除汽车以外的消费品

零售额 384665亿元，增长 7.3%。 

图表 4：2023年 11月社会消费品零售总额同比增速持续回升 

 
来源：iFind、华福证券研究所 

分消费类别来看，商品零售增速延续回升，服务消费潜力继续释放，餐饮消费同

比增速大幅提升；不过从当月贡献来看，11 月份社消增速的提升仍主要来自商品销

2023-11 2023-10 变化值 2023-11 2023-10 变化值

煤炭开采和洗选业 5.2 3.3 1.9 2.0 1.6 0.4
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农副食品加工业 -0.5 0.7 -1.2 0.3 0.4 -0.1
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售。11 月份，商品零售 36925 亿元，同比增长 8.0%，10 月份为 6.5%；餐饮收入 5580

亿元，增长 25.8%，10 月份为 17.1%。1-11 月份，商品零售 380460 亿元，同比增长

5.9%；餐饮收入 47485 亿元，增长 19.4%。1-11 月份，服务零售额同比增长 19.5%，

增速比 1-10 月份加快 0.5 个百分点，连续两个月加快。从当月的贡献来看，11月份，

商品零售拉动社消零售总额增长 7.11 个百分点，餐饮收入拉动社消零售总额增长

2.96 个百分点。 

从企业规模来看，商品零售同比增长仍主要受非限额以上企业经营情况改善拉

动。11 月份，商品零售相比于去年同期增加了 2745.1 亿元，其中非限额以上企业商

品零售值同比增加了 2034.5 亿元，占比 74%，限额以上企业同比增加了 710.6 亿元，

占比 26%。 

从限额以上商品类别看，部分升级及生活类商品消费需求持续释放。11 月份，

在限额以上单位商品零售额中，烟酒类，服装鞋帽、针、纺织品类，通讯器材类，汽

车类商品零售额分别增长 16.2%、22.0%、16.8%、14.7%。 

图表 5：商品零售及餐饮收入当月同比增速走势对比（%） 

 
来源：iFind、华福证券研究所 
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图表 6：限额以上企业及非限额以上企业商品零售同比变化情况（亿元） 

 
来源：iFind、华福证券研究所 

 

3 地产新开工同比转正 

 1-11 月份，全国固定资产投资（不含农户）460814 亿元，同比增长 2.9%（按

可比口径计算）。从环比看，11月份固定资产投资（不含农户）增长 0.26%。 

民间投资增速维持稳定。1-11月份，民间固定资产投资 235267亿元，同比下降

0.5%，同比降幅较上月持平。不过 2022 年以来，累计民间投资占全国固定资产投资

（不含农户）的比重持续下降，截至 2023 年 11 月，这一比重已经下降至 51.1%。  

图表 7：固定资产投资及民间投资累计同比增速走势（%） 

 
来源：iFind、华福证券研究所 
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图表 8：民间投资完成额占固定资产投资的比重延续下降（%） 

 
来源：iFind、华福证券研究所 

分类别来看，制造业投资同比增速稳中有升，基建投资同比增长维持较高增速，

不过基建投资、制造业增速依旧高于全部投资增速。1-11 月份，制造业投资增长 6.3%，

增速比 1-10 月份加快 0.1 个百分点；基建投资累计同比增速为 7.96%，剔除电力、

热力、燃气及水生产和供应业后，基建投资同比增长 5.8%，前 10个月为 5.9%。通过

累计增速倒推，10月份制造业投资及基建投资（不含电热气水）当月同比增速分别为

7.1%和 5.0%，分别较 10月份加快 0.9 和 1.3 个百分点。 

图表 9：制造业投资累计及当月同比增速走势（%） 

 
来源：iFind、华福证券研究所 
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图表 10：基建投资及基建投资（不含电热气水）累计同比增速变化情况（%） 

 
来源：iFind、华福证券研究所 

房地产开发投资同比跌幅持续扩大。1-11 月份，全国房地产开发投资 104045 亿

元，同比下降 9.4%（按可比口径计算），前 10个月同比跌幅为 9.3%。11 月份，房地

产开发投资当月同比增速为-18.1%，较 10 月份小幅扩大 1.4 个百分点。 

图表 11：房地产开发投资累计及当月同比增速走势（%） 

 
来源：iFind、华福证券研究所 

11 月，房地产企业新开工意愿明显回升，竣工面积同比增速虽下滑但从绝对值

来看，11 月竣工面积好于过去 5年同期的平均水平。11 月份，新开工面积同比增长

4.7%，较 10 月增速大幅上涨 25.9%，由负转正；房屋竣工面积当月同比增长了 10.3%，

较前一个月小幅回落 3.1 个百分点，当月竣工面积 10086 万平方米，高于过去 5年同

期均值 9928 万平方米。 
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图表 12：房地产企业新开工及竣工面积同比变化情况 

 
来源：iFind、华福证券研究所 

需求端来看，11 月份房地产市场仍然较为低迷，量价均有所调整。1-11 月份，

商品房销售面积 100509 万平方米，同比下降 8.0%，较前 10 个月 7.8%的跌幅继续扩

大 0.2 个百分点。11 月份，商品房销售面积当月同比增速为-21.3%，跌幅连续 2 个

月扩大。从价格端来看，11 月份，70 个大中城市新建商品住宅价格指数同比、环比

均呈持续调整，分别下降 0.70%，0.37%。其中，北京、广州和深圳环比分别下降 0.1%、

0.9%和 0.8%，上海环比上涨 0.6%。北京和上海同比分别上涨 1.9%和 4.7%，广州和深

圳同比分别下降 2.4%和 3.1%。 

图表 13：商品房销售面积同比增速变化情况（%） 

 
来源：iFind、华福证券研究所 
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图表 14：70个大中城市新建商品住宅价格指数同比及环比变化（%） 

 
来源：iFind、华福证券研究所 

 

4 风险提示 

一是地缘政治风险超预期；二是宏观经济不及预期；三是海外市场大幅波动等。 
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