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11 月宏观经济前瞻：经济景气小幅回升，需关注三大风险

11 月份，宏观经济景气有所回升，工业生产加快恢复、外需高景气、投资弱修复。

同时，价格拐点显现，PPI 高位回落，CPI 继续回升。但是经济下行压力依然较大，需

关注消费疲弱、中小企业经营困难和房企违约风险。整体上，11 月份宏观经济呈现如

下特点：

第一，经济景气整体回升，生产修复快于需求。11 月 PMI 总指数回升 0.9 个百分

点至 50.1%，其中 PMI 生产指数自 6 月以来首次回升，达到 52%，较上月回升 3.6 个百

分点，回升幅度好于需求端（新订单 PMI 指数为 49.4%，较上月上升 0.6 个百分点）。

11 月经济景气回升更多来自于电力供应紧张缓解后工业生产加快恢复。从高频数据看，

PTA（精对苯二甲酸）、山东地炼、汽车全钢胎开工率企稳回升，11 月底分别达到 81.4%、

68.2%、66.0%。预计 11 月工业增加值增长 4%左右。外需仍是重要支撑。伴随海外圣诞

节临近带来消费需求提升，叠加海外疫情反复对我国商品依赖度增强，我国外需延续

高景气，在上年同期 20.5%的高基数背景下，11 月份出口保持 22%的高增长。投资延续

弱修复。在利润高增长、金融支持力度加大等背景下制造业投资或继续回升。基建投

资资金来源持续改善，11 月新增专项债净融资额为 5640 亿元，为今年以来最高；新增

城投债净融资 2330 亿元，为 7月以来最高，基建投资将有所回暖。政策更加注重满足

房地产市场合理资金需求，房地产市场融资环境有所改善，11 月房地产企业境内债券

发行金额 421.2 亿元，环比增长 125%，这将有利于延缓房地产投资下降步伐。总体预

计 11 月投资累计增长 5.5%左右。
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图 1：PMI 及分项情况（%） 图 2：国内高炉、PTA 开工率（%）

资料来源：Wind，中国银行研究院

第二，价格拐点显现，PPI 高位回落，CPI 继续回升。国内保供稳价、稳定市场价

格等措施效果显现，国内煤炭、钢铁、水泥、化工价格回落明显。11 月 PMI 原材料购

进价格和出厂价格指数分别下降 19.2、12.2 个百分点，PPI 高位回落，同比上涨 12.9%，

涨幅较上月下降 0.6 个百分点。同时，随着冬季猪肉消费需求增加、生猪收储等生猪

产能调整政策实施推动猪肉价格持续回升，11 月猪肉批发价持续上升，当月猪肉平均

批发价 24 元/公斤，环比上涨 20.5%。蔬菜价格明显上涨，11 月 28 种蔬菜平均批发价

格为 5.73 元/公斤，较上月平均价格上涨 5.5%。CPI 继续上行，同比上涨 2.3%，涨幅

较上月回升 0.8 个百分点。

图 3：平均批发价:猪肉（元/公斤） 图 4：28 种重点监测蔬菜批发价（元/公斤）

资料来源：Wind，中国银行研究院

第三，经济下行压力仍然较大，需关注消费疲弱、中小企业经营困难和房企违约

等风险。当前，我国经济发展的内外部环境依然复杂，疫情对经济的影响持续存在，



宏观快评 2021 年第 208 期（总第 644 期）

2

内需恢复面临的制约因素仍然较多，经济下行压力依然较大，宏观政策需要加大跨周

期调节。近期需要关注三方面风险。一是消费延续疲软态势。疫情仍是影响线下消费

活动的最主要因素，11 月当月密接新增 2754 人，较 10 月翻番，多地疫情反复持续冲

击餐饮、住宿、娱乐等线下消费。11 月观影人次、票房收入分别同比下降 82.72%、0.47%。

线上销售也表现疲软。据“电数宝”电商大数据库显示，今年天猫“双十一”期间交

易总额 5403 亿元，同比增长 8.45%（前值 26%）。同时汽车等大宗商品销量继续下降，

11 月份乘用车厂家零售同比下降 12%。二是中小企业经营压力增大。11 月份政府加大

了对中小企业支持，出台《关于进一步加大对中小企业纾困帮扶力度的通知》。国家

税务总局数据显示，制造业中小微企业实施阶段性税收缓缴政策实施首月（11 月），

制造业中小微企业累计缓缴税费 471.4 亿元。11 月中小型企业 PMI 均有所回升。但小

企业 PMI 仍处于 50%以下。未来需求不足、原材料价格高企、疫情反复等因素对中小企

业经营的影响仍然存在。三是房企违约风险依然存在。未来“房住不炒”的主基调不

会改变，房地产企业高杠杆、高周转的发展模式面临改变，房企信用风险问题仍需关

注。

图 5：乘用车销售情况 图 6：“双十一”天猫交易额和同比增速

资料来源：Wind，中国银行研究院
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