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• 11 月经济指标增速普遍放缓，惟高技术制造业和服务业增长稳健，支撑了整体经济表现。 
• 贸易顺差扩大，为经济提供缓冲空间，而商品零售销售和投资则持续疲弱。 
• 中央经济工作会议将提振消费和推动创新发展列为 2026 年两大首要工作。 

 
高技术和服务业保持稳健增长  
 
11 月内地经济数据显示增长动力出现分化。大 部 分 月 度 指 标 增 速 普 遍 放 缓 ， 反 映 内 地
经 济 今 年 第 4 季 增 长 势 将 减 慢 ， 但 在 首 3 季 稳 步 增 长 的 基 础 上 ， 全 年 增 长 仍 有 望 实 现
政 府 5%左 右 的 目 标 。值 得 一 提 的 是 ，高 技 术 制 造 业 和 服 务 业 发 挥 了 稳 定 经 济 增 长 的 支
撑 ，外 需 亦 有 所 回 升 。整 体 而 言 ，各 项 正 面 因 素 纾 缓 了 投 资 收 缩 和 居 民 消 费 趋 弱 对 经 济
的 影 响 。 即 使 内 地 经 济 整 体 动 力 放 缓 ， 转 型 升 级 的 进 程 仍 在 有 序 推 进 。  
 
工业活动持续展现结构升级势头。11 月 工 业 生 产 按 年 增 长 4.8%， 较 10 月 的 4.9%轻
微 回 落 。同 时 ，产 业 升 级 取 得 积 极 进 展 ，高 技 术 和 设 备 制 造 业 增 速 高 于 整 体 工 业 表 现 ，
11 月 分 别 按 年 增 长 8.4%和 7.7%， 反 映 内 地 宏 观 政 策 积 极 培 育 新 质 生 产 力 的 成 果 。  
 
外贸为经济提供缓冲空间。11 月 内 地 商 品 出 口 明 显 反 弹 ，从 10 月 按 年 下 跌 1.1%回 升
至 增 长 5.9%，主 要 受 半 导 体 、电 子 产 品 、交 通 设 备 及 汽 车 等 高 增 值 产 品 所 带 动 。出 口
市 场 多 元 化 战 略 亦 持 续 稳 定 贸 易 表 现 ， 输 往 欧 盟 的 出 口 显 著 回 升 （ 从 10 月 按 年 0.9%
增 速 大 幅 加 快 至 11 月 的 14.8%），输 往 东 盟 的 出 口 亦 保 持 稳 定 (按 年 8.2%)，抵 销 了 对
美 国 出 口（ 按 年 下 跌 28.6%）疲 弱 的 影 响 。2025 年 10 至 11 月 合 计 录 得 2,018 亿 元 人
民 币 的 贸 易 顺 差 ， 较 去 年 同 期 的 1,930 亿 元 人 民 币 扩 大 ， 有 助 支 持 第 4 季 经 济 增 长 。  
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服务业保持强韧。服 务 业 零 售 额 增 速 从 1 至 10 月 按 年 5.3%轻 微 上 升 至 1 至 11 月 的
5.4%，主 要 受 休 闲 、通 讯 、旅 游 及 交 通 服 务 等 行 业 带 动 。11 月 服 务 业 生 产 指 数 亦 保 持
按 年 4.2%的 稳 定 增 长 。 自 2025 年 9 月 1 日 起 ， 内 地 落 实 两 项 财 政 贴 息 政 策 ， 为 个 人
消 费 贷 款 和 服 务 业 经 营 主 体 提 供 贴 息 支 持 ，重 点 支 持 医 疗 健 康 、养 老 、托 育 、文 化 及 娱
乐 等 领 域 。 新 措 施 预 期 为 服 务 消 费 注 入 新 动 力 。  
 
商品零售销售放缓，投资跌幅扩大。社 会 消 费 品 零 售 额 从 10 月 按 年 2.9%减 慢 至 11 月
的 1.3%，主 要 受 商 品 零 售 额 增 速 放 缓（ 从 按 年 2.8%下 降 至 1.0%）影 响 。商 品 零 售 额
趋 缓 ，或 与 去 年 内 地 推 出 的 消 费 品 以 旧 换 新 政 策 所 形 成 的 高 基 数 效 应 有 关 。1 至 11 月
名 义 固 定 资 产 投 资 按 年 收 缩 2.6%，跌 幅 较 1 至 10 月 的 1.7%进 一 步 扩 大 。房 地 产 及 基
建 投 资 为 主 要 拖 累 因 素 ，分 别 下 跌 15.9%和 1.1%。制 造 业 投 资 增 长 亦 放 缓 至 按 年 1.9%。 
 

  

 
 
食物价格带动居民消费物价回升，生产者出厂价格则持续疲弱。整 体 居 民 消 费 通 胀 从
10 月 按 年 0.2%加 快 至 11 月 的 0.7%，创 下 21 个 月 以 来 的 高 位 。食 物 价 格 为 主 要 推 动
因 素 ，继 前 9 个 月 连 续 录 得 按 年 下 跌 后 ，11 月 反 弹 0.2%。同 月 ，核 心 消 费 通 胀（ 撇 除
食 品 及 能 源 价 格 ）则 保 持 在 按 年 1.2%。另 外 ，生 产 者 出 厂 价 格 继 续 于 低 位 徘 徊 ，11 月
按 年 跌 幅 轻 微 扩 大 至 2.2%。 按 月 计 ， 11 月 生 产 者 出 厂 价 格 连 续 第 二 个 月 上 升 0.1%。  
 
11 月公私营债券融资规模上升。11 月 ，社 会 融 资 规 模 增 加 2.5 万 亿 元 人 民 币 ，主 要 是
受 政 府 债 券 融 资 规 模 增 加 1.2 万 亿 元 人 民 币 的 带 动 ， 这 或 反 映 财 政 部 于 9 月 宣 布 提 前
下 达 2026 年 部 分 地 方 政 府 专 项 债 额 度 的 政 策 作 用 。同 月 ，企 业 债 券 融 资 规 模 增 加 4,145
亿 元 人 民 币 。 社 会 融 资 规 模 存 量 按 年 增 长 8.5%。 然 而 ， 人 民 币 贷 款 余 额 从 10 月 按 年
6.5%减 慢 至 11 月 的 6.4%。其 中 ，居 民 贷 款 需 求 仍 然 疲 弱 ，11 月 相 关 贷 款 减 少 2,063
亿 元 人 民 币 ， 为 连 续 第 二 个 月 下 跌 。  
 
2026 年政策重点聚焦于建设强大国内市场  
 
中央经济工作会议将提振消费和推动创新发展列为 2026 年两大首要工作。中 央 经 济
工 作 会 议 于 12 月 10 至 11 日 召 开 ， 提 出 八 项 重 点 任 务 ， 其 中 将 提 振 消 费 及 推 动 创 新
发 展 列 为 两 大 首 要 工 作 ， 特 别 提 及 释 放 服 务 消 费 潜 力 、 推 动 投 资 止 跌 回 稳 ， 以 及 深 化
「 人 工 智 能 +」发 展 。同 时 ，内 地 当 局 提 出 继 续 实 施 更 加 积 极 的 财 政 政 策 ，来 年 将 保 持
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财 政 刺 激 力 度 。货 币 政 策 方 面 ，人 民 银 行 亦 将 保 持 适 度 宽 松 的 货 币 政 策 ，灵 活 高 效 运 用
减 息 降 准 的 政 策 工 具 ，以 保 持 流 动 性 充 裕 和 支 持 实 体 经 济 。展 望 2026 年 ，宏 观 政 策 将
聚 焦 于 建 设 强 大 国 内 市 场 ， 以 巩 固 经 济 稳 定 增 长 。  
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