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经济底部整理，地产销售反弹 

——11 月经济数据点评 

 

高善文1  尤宏业2   姚学康3 

2014年 11月 14日 

内容提要 

10月工业增长略有下行，之前的 PMI数据显示新订单和产出均呈现下行，

终端需求仍然较为疲软。 

从主要行业增加值的变化来看，有色、金属制品和机械设备类增速的趋势下

行可能暗示着私人投资的拖累。除水泥产量增速有反弹之外，粗钢和发电增速均

有不同幅度的回落。但值得注意的是，10月份以来水泥和钢材现货价格均出现

一定程度的反弹。 

固定资产投资数据显示，基建投资正在政府的推动下回升。随着房地产销售

回温，地产投资的企稳在未来可以预见。此外，全球发达经济显露出早期的恢复

迹象。这些趋势会逐步对经济产生支持。 

但经济增长仍然面临一些压力和不确定性。私人投资的疲软仍未有改观。汽

车、计算机等一系列下游行业面临销售疲软和库存积累的状况。我们认为四季度

经济可能仍处于底部震荡，需要时间消化负面因素，等待正面力量的累积发酵。 
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一、 工业增长疲软 

10月工业增长略有下行，符合我们的预期。之前的 PMI数据显示新订单和

产出均呈现下行，终端需求仍然较为疲软。 

从主要行业增加值的变化来看，10月整体工业增速较 8月更高，但部分行

业显示出较更低的增长（表 1）。有色、金属制品和机械设备类增速的趋势下行

可能暗示着私人投资的拖累。 

 

表 1：8-10 月份工业增加值下降的行业（%） 

 有色金属 金属制品 通用设备 专用设备 电气机械 

8 月份 11.0 11.9 9.8 6.6 8.3 

9 月份 11.9 12.7 9.5 4.6 9.5 

10 月份 10.5 10.2 7.8 3.5 8.2 

数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

 

从重要产品观察，10月除水泥产量增速有反弹之外，粗钢和发电增速均有

不同幅度的回落。但值得注意的是，10月份以来水泥和钢材现货价格均出现一

定程度的反弹。固定资产投资数据显示，基建投资正在政府的推动下回升。随着

房地产销售回温，地产投资的企稳在未来可以预见。此外，全球发达经济显露出

早期的恢复迹象，欧洲和日本的 PMI略有回升，美国经济数据仍然良好。这些趋

势无疑会逐步对经济产生支持。 

经济增长仍然也面临一些压力和不确定性，私人投资的疲软仍未有改观。汽

车、计算机等一系列下游行业的销售疲软和库存累积问题仍需要时间消化。虽然

出现了一些积极的信号，我们认为经济在四季度可能仍处于底部震荡区域，需要

时间逐步消化一些负面因素，等待正面力量的累积发酵。 
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二、 房地产销售恢复 

10月份房地产销售数据呈现明显改观，销售同比增速从 9月的-10%回升至-

1.6%。于此同时，新开工，房地产开发投资和土地购置等多项数据均出现不同程

度的企稳恢复。四季度房地产市场的复苏符合我们在年中的预测。 

在商品房销售面积放大的同时，10 月房地产销售价格环比开始止跌回升。

进一步考虑到货币信贷政策放松的影响，我们认为房地产销售短期恢复的趋势可

能已经确立。 

房地产销售的逐步复苏将对未来一两个季度房地产投资乃至经济增长的逐步

起到积极的作用。 

 

图1：商品房销售面积同比，% 

 数据来源：Wind，安信证券 

 

三、 基建回升，私人投资低迷 

10月份基建投资单月增速有明显回升。基建增速的复和发改委大量审批项

目是一致的。随着保增长压力的明显加大，基建投资可能将逐步提速。但目前地
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方政府融资较为困难，要保证项目建设仍然需要融资的配合。制造业投资仍然处

在相对疲软状态。 

10月份消费实际增速与 9月持平，但出口增速有所下降。近期发达国家的

经济增长有早期复苏的迹象，美国、欧洲和日本的 PMI（图 2）均较前期有不同

程度的恢复。全球经济好转有助于通过出口支持中国经济。 

 

图2：美国、欧洲和日本的 PMI 

 数据来源：Wind，安信证券 
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