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          经济继续放缓，明年关注三大攻坚战  

——11 月经济数据速评及中央经济工作会议展望

  

11 月经济数据：工业符合预期、消费略逊预期、投资缓中趋稳  

 工业增速环比下滑，总体基本稳定。11 月规模以上工业增加值同比实际增长
6.1%，增速较上月回落 0.1 个百分点。分门类看，采矿业增加值跌幅由上月 1.3%
扩大至 1.7%，制造业增幅由上月 6.7%扩大至 6.8%，电力、热力、燃气及水生
产和供应业的增幅由上月 9.2%放缓至 4.5%。1-11 月累计规模以上工业同比增
加 6.6%。 

 投资：整体增速回落速度放缓，房地产投资继续放缓。1-11 月城镇固定资产投
资同比增长 7.2%，较 1-10 月回落 0.1 个百分点，但增速回落的速度开始放缓。
1-11 月房地产开发投资同比增长 7.5%，增速较前十个月继续小幅滑落 0.3 个百
分点。投资的另两大构成——制造业和基建投资均保持稳健增长。制造业投资
增速维持在 4.1%，在制造强国战略的逐步推进下，高技术制造业投资、技术
改造类投资增速较高，占制造业投资的比重较上年同期分别提高 1.4 和 4.3 个
百分点。基建投资增速大体保持稳定，1-11 月同比增长 15.8%（不含电力、热
力等的基建投资增速同比增长 20.1%，增速较 1-10 月回升 0.5 个百分点）。 

 消费：增速较上月回升，“双十一”拉动效果略逊预期。11 月社会消费品零售
总额同比名义增长 10.2%，限额以上单位零售额增长 7.8%，增速较上月的 10.0%
和 7.0%分别有回升。网购势头维持强劲：1-11月实物商品网上零售额同比增长
27.6%，比上年同期提高 2.3 个百分点，但较前十个月放缓，“双十一”对消费
的拉动逊于预期。按品类看，11 月限额以上单位的化妆品和通讯器材零售额
同比增速分别跳升至 21.4%和 33.9%，疑受到购物节促销、新品发布等因素驱
动。整体来看，11 月消费增长略逊我们预期。今年 1-11 月累计同比增长 10.3%，
增速较上年同期回落 0.1 个百分点，我们预期全年增速为 10.4%。 

 

2018 中央经济工作会议展望 

12 月 18-20 日将召开 2018 年中央经济工作会议。今年由于临近十九大，我们推
测中央经济工作会议并不会有很多新的提法，而更多是十九大报告的细化和深
化。往年，在该会议之前召开的中央政治局会议通常是外界预测中央经济工作
会议内容的重要依据。结合十九大和今年 12 月 8 日中央政治局会议的主旨，
我们认为 2018 年经济工作会议主要有以下重点值得关注： 

 稳中求进要“长期坚持”；明年预计更偏重于“进”。首先，稳中求进工作总
基调是治国理政的重要原则。在去年的会议上指出稳中求进对“指导 2017 年
工作具有特别重要的意义”，而在今年底的政治局会议上，更进一步将稳中求
进定位为要“长期坚持”的原则。在发展理念方面，去年中央经济工作会议提
出要以“提高发展质量和效益为中心”，在十九大报告及 12 月 8 日的中央政治
局会议上，在推动“质量变革、效率变革”的基础上新增了“动力变革”，即
发展由要素驱动转向创新驱动。据此我们推测，2018年经济工作在“稳中求进”
的基础上会着更多笔墨在“进”和创新驱动发展。 

 打赢“三打攻坚战”。坚持供给侧结构性改革为主线，去年的主要工作体现在
深入推进“三去一降一补”五大任务，2018年具体要打赢三大攻坚战。（1）防
范风险。增强金融服务实体经济能力，首次提到要使“宏观杠杆率得到有效控
制”。（2）精准脱贫。进一步向深度贫困地区聚焦发力，把扶贫和扶志、扶智
结合起来，提高扶贫质量，到 2020 年消灭绝对贫困。（3）污染防治。要使主
要污染物排放总量继续明显减少，生态环境质量总体改善，这也呼应了十九大
报告提出的“美丽中国”战略。在环保限产延续之下，预计明年工业原材料价
格仍将高企，可能从今年的上游价格逐渐扩散到中下游。 
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 降杠杆、强监管，防范金融风险。高杠杆是宏观金融脆弱性的总根源，在实
体部门体现为过度负债，在金融领域体现为信用过快扩张。2016 年末中国
宏观杠杆率为 247%，其中企业部门杠杆率达到 165%，高于国际警戒线。结合
此前周小川行长提及的部分国有企业债务风险突出，地方政府以“名股实债”
和购买服务等方式加杠杆，理财业务多层嵌套、资产负债期限错配等问题，不
难归纳出 2018 年防范金融风险的主要工作会聚焦在以下几个方面：一是国企
去杠杆；二是地方债；三是执行资产新规，打破刚兑等。 

 推动形成“全面开放新格局”。2018 年是改革开放 40 周年，十九大报告和 12
月 8 日的中央政治局会议均提及要“推进形成全面开放新格局”。全面开放的
内涵丰富，既包括开放范围扩大、领域拓宽、层次加深，也包括开放方式创新、
布局优化、质量提升。其中，扩大服务业对外开放，推进金融、教育、文化、
医疗等领域有序开放，大幅度放宽市场准入等政策令投资者期待。  

 

图 1: 规模以上工业增加值 11 月同比增长 6.1% 

 

资料来源：国家统计局、招银国际研究 

图 2: 房地产开发投资增速继续放缓 

 

资料来源: 国家统计局、万得数据、招银国际研究 

 

图 3: 社会消费品零售总额 11 月同比增长 10.2% 

 

资料来源：国家统计局、招银国际研究 

图 4: 1-11 月网上实物商品销售额同比增长 27.6% 

 

资料来源: 国家统计局、万得数据、招银国际研究 
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