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          經濟繼續放緩，明年關注三大攻堅戰  

——11 月經濟數據速評及中央經濟工作會議展望

  
11 月經濟數據：工業符合預期、消費略遜預期、投資緩中趨穩  

 工業增速環比下滑，總體基本穩定。11 月規模以上工業增加值同比實際增長
6.1%，增速較上月回落 0.1 個百分點。分門類看，采礦業增加值跌幅由上月
1.3%擴大至 1.7%，製造業增幅由上月 6.7%擴大至 6.8%，電力、熱力、燃氣
及水生産和供應業的增幅由上月 9.2%放緩至 4.5%。1-11月累計規模以上工業
同比增加 6.6%。 

 投資：整體增速回落速度放緩，房地産投資繼續放緩。1-11 月城鎮固定資産
投資同比增長 7.2%，較 1-10 月回落 0.1 個百分點，但增速回落的速度開始放
緩。1-11月房地産開發投資同比增長7.5%，增速較前十個月繼續小幅滑落0.3
個百分點。投資的另兩大構成——製造業和基建投資均保持穩健增長。製造業
投資增速維持在 4.1%，在製造强國戰略的逐步推進下，高技術製造業投資、
技術改造類投資增速較高，占製造業投資的比重較上年同期分別提高 1.4 和
4.3 個百分點。基建投資增速大體保持穩定，1-11 月同比增長 15.8%（不含電
力、熱力等的基建投資增速同比增長 20.1%，增速較 1-10 月回升 0.5 個百分
點）。 

 消費：增速較上月回升，“雙十一”拉動效果略遜預期。11 月社會消費品零售
總額同比名義增長 10.2%，限額以上單位零售額增長 7.8%，增速較上月的
10.0%和 7.0%分別有回升。網購勢頭維持强勁：1-11 月實物商品網上零售額
同比增長 27.6%，比上年同期提高 2.3 個百分點，但較前十個月放緩，“雙十
一”對消費的拉動遜于預期。按品類看，11 月限額以上單位的化妝品和通訊器
材零售額同比增速分別跳升至 21.4%和 33.9%，疑受到購物節促銷、新品發布
等因素驅動。整體來看，11 月消費增長略遜我們預期。今年 1-11 月累計同比
增長 10.3%，增速較上年同期回落 0.1 個百分點，我們預期全年增速爲 10.4%。 

 

2018 中央經濟工作會議展望 

12 月 18-20 日將召開 2018 年中央經濟工作會議。今年由于臨近十九大，我們
推測中央經濟工作會議幷不會有很多新的提法，而更多是十九大報告的細化和
深化。往年，在該會議之前召開的中央政治局會議通常是外界預測中央經濟工
作會議內容的重要依據。結合十九大和今年 12 月 8 日中央政治局會議的主旨，
我們認爲 2018 年經濟工作會議主要有以下重點值得關注： 

 穩中求進要“長期堅持”；明年預計更偏重于“進”。首先，穩中求進工作總基調
是治國理政的重要原則。在去年的會議上指出穩中求進對“指導 2017年工作具
有特別重要的意義”，而在今年底的政治局會議上，更進一步將穩中求進定位
爲要“長期堅持”的原則。在發展理念方面，去年中央經濟工作會議提出要以
“提高發展質量和效益爲中心”，在十九大報告及 12 月 8 日的中央政治局會議
上，在推動“質量變革、效率變革”的基礎上新增了“動力變革”，即發展由要素
驅動轉向創新驅動。據此我們推測，2018 年經濟工作在“穩中求進”的基礎上
會著更多筆墨在“進”和創新驅動發展。 

 打贏“三打攻堅戰”。堅持供給側結構性改革爲主綫，去年的主要工作體現在深
入推進“三去一降一補”五大任務，2018 年具體要打贏三大攻堅戰。（1）防範
風險。增强金融服務實體經濟能力，首次提到要使“宏觀杠杆率得到有效控制”。
（2）精准脫貧。進一步向深度貧困地區聚焦發力，把扶貧和扶志、扶智結合
起來，提高扶貧質量，到 2020 年消滅絕對貧困。（3）污染防治。要使主要污
染物排放總量繼續明顯减少，生態環境質量總體改善，這也呼應了十九大報告
提出的“美麗中國”戰略。在環保限産延續之下，預計明年工業原材料價格仍將
高企，可能從今年的上游價格逐漸擴散到中下游。 
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 降杠杆、强監管，防範金融風險。高杠杆是宏觀金融脆弱性的總根源，在實
體部門體現爲過度負債，在金融領域體現爲信用過快擴張。2016 年末中國
宏觀杠杆率爲 247%，其中企業部門杠杆率達到 165%，高于國際警戒綫。結
合此前周小川行長提及的部分國有企業債務風險突出，地方政府以“名股實債”
和購買服務等方式加杠杆，理財業務多層嵌套、資産負債期限錯配等問題，不
難歸納出 2018 年防範金融風險的主要工作會聚焦在以下幾個方面：一是國企
去杠杆；二是地方債；三是執行資産新規，打破剛兌等。 

 推動形成“全面開放新格局”。2018 年是改革開放 40 周年，十九大報告和 12
月 8 日的中央政治局會議均提及要“推進形成全面開放新格局”。全面開放的內
涵豐富，既包括開放範圍擴大、領域拓寬、層次加深，也包括開放方式創新、
布局優化、質量提升。其中，擴大服務業對外開放，推進金融、教育、文化、
醫療等領域有序開放，大幅度放寬市場准入等政策令投資者期待。  

 

圖 1: 規模以上工業增加值 11 月同比增長 6.1% 

 

資料來源：國家統計局、招銀國際研究 

圖 2: 房地産開發投資增速繼續放緩 

 

資料來源: 國家統計局、萬得數據、招銀國際研究 

 

圖 3: 社會消費品零售總額 11 月同比增長 10.2% 

 

資料來源：國家統計局、招銀國際研究 

圖 4: 1-11 月網上實物商品銷售額同比增長 27.6% 

 

資料來源: 國家統計局、萬得數據、招銀國際研究 
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