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11月消费投资低于预期

摘要

1-11月份，全国固定资产投资同比下降2.6%，市场预期下降2.2
%，1-10月份为同比下降1.7%。分类来看，1-11月份广义基建投资

（含电力）同比增长0.1%，市场预期1.5%，1-10月增长1.5%。1-11
月份制造业投资同比增长1.9%，市场预期增长0.6%，1-10月增长2.
7%。1-11月份，全国房地产开发投资同比下降15.9%，市场预期同

比下降15.4%，1-10月下降14.7%。

1-11月份，新建商品房销售面积同比下降7.8%，1-10月份同比

下降6.8%；1-11月份新建商品房销售额同比下降11.1%，1-10月同

比下降9.6%。11月份，70个大中城市中一线城市二手住宅销售价格

环比下降1.1%，降幅环比扩大0.2个百分点，房价继续筑底过程中。

11月份，规模以上工业增加值同比实际增长4.8%，市场预期增长

5.0%，10月同比增长4.9%。11月制造业增加值同比增长4.6%，创年

内新低，10月份增长4.9%。11月高技术制造业增加值同比增长8.4%
，10月增长7.2%，1-11月份增长9.2%，去年全年8.9%，高技术制造

业继续保持较快增长。

中国11月以美元计价出口金额同比增长5.9%，预估为增长3.0%
，前值同比下降1.1%；进口同比增长1.9%，预估为增长2.9%，前值

同比增长1.0%。中国1-11月出口金额累计同比增长5.4%，去年全年

增长5.8%。今年以来中国出口保持强劲增长，得益出口的多元化和中

国产品国际竞争力的持续提高。

11月份，社会消费品零售总额同比增长1.3%，市场预期2.9%，1
0月同比增长2.9%。按消费类型分，11月份，商品零售额同比增长1.
0%，前值2.8%；餐饮收入增长3.2%，前值3.8%。11月份社会消费

品零售总额环比减少0.42%，10月调整后环比增加0.12%，去年11月
环比增加0.32%。因为去年下半年以旧换新政策推出后家电等产品增

长较快、去年同期基数较高，以及今年部分省份部分品类补贴退坡，

11月家电类同比降幅较大。11月建筑及装潢材料类和家具类的同比下

降与房地产销售的同比回落有关。

11月份，全国服务业生产指数同比增长4.2%，创年内低点，10
月份同比增长4.6%。11月份，全国城镇调查失业率为5.1%，与上月

持平，比上年同月高0.1个百分点。

11月固定资产投资增速和社零增长均低于市场预期。11出口增速

超市场预期。11月份，规模以上工业增加值同比增长低于市场预期，

11月服务业生产指数同比增速较10月回落0.4个百分点。11月国内房

地产销量同比和房价继续下行，12月上旬的数据也表现如此。截至今

年10月底，5000亿元新型政策性金融工具已全部完成投放，11月的

投资数据未表现出明显改观。中美在10月末元首会晤之后，不断拉长

合作清单、压缩问题清单，相对稳定的国际环境有利于中国出口。出

口信心稳定则有利民间投资增长。
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12月15日国家统计局公布11月主要宏观经济数据。1-11月份，全国固定资产投资同比下降

2.6%，市场预期下降2.2%，1-10月份为同比下降1.7%。分类来看，1-11月份广义基建投资（含

电力）同比增长0.1%，市场预期1.5%，1-10月增长1.5%，2024年同比增长9.2%。1-11月份狭义

基建投资（不含电力）同比下降1.1%，1-10月下降0.1%，2024年全年同比增长4.4%。1-11月份

制造业投资同比增长1.9%，市场预期增长0.6%，1-10月增长2.7%，2024年同比增长9.2%。1-1

1月份，全国房地产开发投资同比下降15.9%，市场预期同比下降15.4%，1-10月下降14.7%，2

024年同比下降10.6%。1-11月份民间固定资产投资同比下降5.3%，1-10月同比下降4.5%。从单

月数据来看，11月制造业投资同比下降4.5%，前值同比下降6.7%；11月狭义基建投资（不含电

力）同比下降9.7%，前值同比下降8.9%。11月份，全国固定资产投资环比下降1.03%，10月份

修正后环比下降1.51%，国家统计局修正后的环比数据显示全国固定资产投资连续第十个月环

比下降。11月固定资产投资降幅超过市场预期，新型政策性金融工具带动投资扩张的作用未明

显体现。

图 1 全国固定资产投资完成额累计同比

数据来源：Wind、 格林大华研究院

1-11月份，新建商品房销售面积78702万平方米，同比下降7.8%，1-10月份同比下降6.8%

；1-11月份新建商品房销售额75130亿元，下降11.1%，1-10月同比下降9.6%。11月全国新房销

售面积和销售金额同比继续较大幅度下降。
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今年一季度30大中城市的商品房日均成交面积23.6万平米，同比增长2.5%。二季度30大中

城市的商品房日均成交面积26.5万平米，同比下降7.9%。三季度30大中城市商品房日均成交面

积日均成交面积22万平米，同比下降8%。10月30大中城市的商品房日均成交面积24万平米，同

比下降27%；11月日均成交面积26万平米，同比下降33%；12月1-14日均成交面积27万平米，同

比下降35%。四季度日均成交面积绝对值并不低，同比下降幅度扩大是因为去年同期基数较高

。全国商品房销售仍在磨底过程中。

11月份，70个大中城市中一线城市二手住宅销售价格环比下降1.1%，降幅比上月扩大0.2

个百分点。其中，北京、上海、广州和深圳分别下降1.3%、0.8%、1.2%和1.0%。二线城市二手

住宅销售价格环比下降0.6%，降幅与上月相同。三线城市二手住宅销售价格环比下降0.6%，降

幅收窄0.1个百分点。最新数据显示住宅销售价格仍在筑底过程中。

11月份，房地产开发企业到位资金6292亿元，同比下降32.6%，10月同比下降21.4%。其中

11月自筹资金2209亿元，同比下降30.8%，10月下降17.7%；11月国内贷款来源989亿元，同比

下降8.1%，10月同比下降7.3%；11月定金及预收款同比下降42.1%，前值25.7%，11月个人按揭

贷款同比下降35.5%，前值30.1%。

11月房屋新开工面积同比下降28%，10月同比下降29%，1-11月份同比下降20.5%，2024年

同比下降23.0%。11月房屋竣工面积同比下降25%，10月同比同比下降28%，1-11月份同比下降1

8%，2024年同比下降27.7%。1-11月份房屋施工面积累计同比下降9.6%，1-10月为同比下降9.

4%，去年全年同比下降12.7%。

11月份，规模以上工业增加值同比实际增长4.8%，市场预期增长5.0%，10月同比增长4.9

%，1-11月份规模以上工业增加值累计同比增长6.0%，2024年全年同比增长5.8%。分三大门类

看，11月采矿业增加值同比增长6.3%（10月份增长4.5%，去年全年同比增长3.1%），制造业增

长4.6%年内新低（10月份增长4.9%，去年全年同比增长6.1%），电力、热力、燃气及水生产和

供应业增长4.3%（10月份增长5.4%，去年全年同比增长5.3%）。11月高技术制造业增加值同比

增长8.4%，10月增长7.2%，1-11月份增长9.2%，去年全年8.9%，高技术制造业继续保持较快增

长。11月份增长较快的行业有，汽车制造业增长11.9%（10月份16.8%，去年9.1%），铁路、船

舶、航空航天和其他运输设备制造业增长11.9%（10月份15.2%，去年10.9%），计算机、通信

和其他电子设备制造业增长9.2%（10月份8.9%，去年11.8%），通用设备制造业增长7.5%（10

月份6.9%，去年3.6%），煤炭开采和洗选业7.5%（10月份6.5%，去年2.6%），化学原料和化学
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制品制造业增长6.7%(10月份7.1%，去年8.9%)。11月份，规模以上工业企业产品销售率为96.

5%，较上年同期低0.6个百分点，较2019年11月的98.0%低1.5个百分点;今年10月份为96.4%（

同比低0.9个百分点）。

中国11月以美元计价出口金额同比增长5.9%，预估为增长3.0%，前值同比下降1.1%；进口

同比增长1.9%，预估为增长2.9%，前值同比增长1.0%；贸易顺差1116.8亿美元，前值贸易顺差

900.7亿美元。中国1-11月出口金额累计同比增长5.4%，去年全年增长5.8%；1-11月进口金额

累计同比下降0.6%，去年全年同比增长1.0%。11月份中国出口东盟同比增长8.2%，10月11%；

（1-11月13.7%，去年全年12%）。11月中国出口欧盟同比增长14.8%，10月0.9%；（1-11月8.

1%，去年全年3.0%）。11月中国出口美国同比下降28.6%，10月下降25.2%；（1-11月-18.9%，

去年全年4.9%）。11月中国出口增长超预期，今年以来中国出口保持强劲增长得益出口的多元

化和中国产品国际竞争力的持续提高。

图 2 中国进出口当月同比

数据来源：Wind、 格林大华研究院

11月份，社会消费品零售总额43898亿元，同比增长1.3%，市场预期2.9%，10月同比增长2

.9%。按消费类型分，11月份，商品零售额37841亿元，同比增长1.0%，前值2.8%；餐饮收入6

057亿元，增长3.2%，前值3.8%。11月份社会消费品零售总额环比减少0.42%，10月调整后环比

增加0.12%，去年11月环比增加0.32%。1-11月份社会消费品零售总额同比增长4.0%，增速较1

-10月4.3%回落0.3个百分点，去年全年增长3.5%。
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11月限额以上单位商品零售额中同比增长较快的类别有，通讯器材类增长20.6%（前值23

.2%），文化办公用品类增长11.7%（前值13.5%），金银珠宝类增长8.5%（前值37.6%），化妆

品类增长6.1%（前值9.6%），粮油食品类商品零售额增长6.1%（前值9.1%）。11月限额以上单

位商品零售额中同比下降较快的类别有，家用电器和音像器材类商品零售额同比下降19.4%（

前值下降14.7%），建筑及装潢材料类同比下降17.0%（前值下降8.3%），汽车类同比下降8.3

%（前值下降6.6%），石油及制品类同比下降8.0%（前值下降5.9%），家具类同比下降3.8%（

前值9.6%），烟酒类同比下降3.4%（前值增长4.1%）。11月限额以上单位商品体育娱乐用品类

零售额增长0.4%（前值10.1%），日用品类商品同比下降0.8%（前值7.4%）。因为去年下半年

以旧换新政策推出后家电等产品增长较快、去年同期基数较高，以及今年部分省份部分品类补

贴退坡，11月家电类同比降幅较大。建筑及装潢材料类和家具类的同比下降与房地产销售的同

比回落有关。11月石油及制品类同比下降较多，与原油价格同比下降有关。

图 3 社会消费品零售总额当月同比

数据来源：Wind、 格林大华研究院

11月份，全国服务业生产指数同比增长4.2%，创年内低点，10月份同比增长4.6%。信息传

输、软件和信息技术服务业，租赁和商务服务业，金融业生产指数增长较快，同比分别增长1

2.9%、8.4%、5.1%。1-11月份，全国服务业生产指数同比增长5.6%。2024年全年同比增长5.2

%。

11月份，全国城镇调查失业率为5.1%，与上月持平，比上年同月高0.1个百分点。11月份3

1个大城市城镇调查失业率为5.1%，与上月持平，比上年同月高0.1个百分点。11月外来户籍劳
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动力调查失业率为4.7%，与上月持平，比上年同期低0.1个百分点；外来农业户籍劳动力调查

失业率为4.4%，比上月下降0.1个百分点，与上年同期持平。

11月固定资产投资增速和社会消费品零售总额增长均低于市场预期。11出口增速超市场预

期。11月份，规模以上工业增加值同比实际增长低于市场预期，11月服务业生产指数同比增速

较10月回落0.4个百分点。11月国内房地产销量同比和房价继续下行，12月上旬的数据也表现

如此。截至今年10月底，5000亿元新型政策性金融工具已全部完成投放，共支持2300多个项目

，预计拉动项目总投资约7万亿元，但是10月和11月的投资数据未表现出明显改观。12月召开

的中央经济工作会议指出明年继续实施更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策，加大逆周

期和跨周期调节力度；推动投资止跌回稳，适当增加中央预算内投资规模，优化实施‘两重’

项目，优化地方政府专项债券用途管理，继续发挥新型政策性金融工具作用，有效激发民间投

资活力；深入实施提振消费专项行动，制定实施城乡居民增收计划，扩大优质商品和服务供给

，优化‘两新’政策实施，清理消费领域不合理限制措施，释放服务消费潜力。12月13日中财

办韩副主任表示，明年还将根据形势变化出台实施增量政策，要协同发挥存量政策和增量政策

集成效应，推动经济稳中向好。中美在10月末元首会晤之后，不断拉长合作清单、压缩问题清

单，相对稳定的国际环境有利于中国明年的出口。出口信心的稳定则有利民间投资的增长。
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