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宏观经济分析 
 

宏观经济分析：制造业投资加速修复，四季度经济有望超预期上行 

国家统计局公布 11 月经济数据，工业增加值同比 7%，前值 6.9%；固定资产投资累计同比 2.6%，前值 1.8%；

社会消费品零售名义增速 5%，前值 4.3%。 

规上工业增加值再超预期。从内需看，中国经济的修复动能正在发生边际变化，从二季度的基建和房地产逐

步向制造业和消费转换，特别是制造业投资，其同比增速大幅回升至 12.5%，超过了疫情前水平，主要受益于海

外需求回暖带来的出口景气和国内政策支持的双重利好。预计 2021 年这一趋势可能会延续，并成为经济边际修

复的主要支撑。社零增速不及市场预期，主要受服装鞋帽、石油及其制品、餐饮消费拖累，其中餐饮消费同比在

上月修复转正后再次落入负增长区间。由于疫情存在局部爆发的风险，餐饮消费修复或仍受制约，预计 12 月社

零整体修复速度偏慢。 

10-11 数据表明，我国四季度生产和需求稳步回升，经济增长有望比三季度继续加快，存在超预期上行的可

能，下阶段我国经济有望成为世界主要经济体中唯一正增长的国家。结合 10-11 月工业增加值和服务业生产指数

数据，预计四季度 GDP 增速将在 6%以上。 

（研究员：韦志超，执业证书编号：S0110520110004） 

 

 

重点行业观察 
 

房地产：国家统计局公布 2020 年 1-11 月份全国房地产开发投资和销售情况 

1-11 月份，全国房地产开发投资额同比增长 6.8%，增速比 1-10 月份提高 0.5 个百分点；其中 11 月单月同比

增速为 10.9%，增速较 10 月下降 1.8 个百分点。新开工面积同比下降 2.0%，降幅收窄 0.6 个百分点；其中 11 月

单月同比增速为 4.1%，增速较 10 月提高 0.6 个百分点。竣工面积同比下降 7.3%，降幅收窄 1.9 个百分点；其中

11 月单月同比增速为 3.1%，增速较 10 月下降 2.8 个百分点。1-11 月份，房地产开发企业土地购置面积同比下降

5.2%，降幅比 1-10 月份扩大 1.9 个百分点；土地成交价款同比增长 16.1%，增速提高 1.3 个百分点。 

1-11 月份，商品房销售面积同比增长 1.3%，增速比 1-10 月份提高 1.3 个百分点；其中 11 月单月同比增速为

12.0%，增速较 10 月下降 3.3 个百分点。商品房销售额同比增长 7.2%，增速提高 1.4 个百分点；其中 11 月单月

同比增速为 18.6%，增速较 10 月下降 5.3 个百分点。 

1-11 月份，房地产开发企业到位资金同比增长 6.6%，增速比 1-10 月份提高 1.1 个百分点；其中 11 月单月同

比增速为 17.2%，增速较 10 月提高 2.7 个百分点。 

(研究员：王嵩，执业证书编号：S0110520110001) 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 

 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 

 

 

 


