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相关研究报告 

 

 2021 年 11 月生产端相对强劲的同时，需求端则依旧不振，稳增长诉求有

增无减，具体而言： 

 投资方面，11 月固定资产投资累计同比增长 5.2%，较前 10 月回落 0.9

个百分点，但是两年平均增速则较前 10 月提升 0.1 个百分点至 3.9%；其

中，房地产投资增速依旧是当前最为重要的拖累因素，其 1-11 月累计同

比增速较前 10 月下行 1.2 个百分点至 6.0%，同期基建和制造业投资累计

同比增速则均下行 0.5 个百分点至 0.5%和 13.7%，测算所得的两年平均

数据显示，1-11 月房地产、基建和制造业投资的同比增速分别较前 10 月

变动-0.35、-0.1 和 0.75 个百分点至 6.4%、0.75%和 4.75%，制造业投资

在短期停滞后再度明显改善。展望来看，房地产政策的边际修复不会改变

“房住不炒”的总体方向，鉴于行业预期的改变及投资行为的惯性延续，

其增速仍将持续回落；产能利用率的回落以及内需不振的现实将抑制制造

业投资增速的回升空间；相对而言，基建投资将成为对冲房地产投资增速

下行的重要力量，但考虑到 2021 年增长目标已经达成，其发力点将延迟

至 2022 年，于是 12 月基建投资增速仍难现明显改善。 

 消费方面，1-11 月社零累计同比增长 13.7%，较前 10 月回落 1.2 个百分

点，两年平均增速继续小幅回升至 4.0%，而 11 月当月社零同比增速则小

幅回落至 4.4%。就重点产品而言，尽管缺芯对汽车供给的冲击有所缓和，

但 11 月汽车销售仍同比回落 9.0%，汽柴油价格高位运行则继续成为社零

增长的重要支撑，此外当月粮油食品和饮料类商品同比增速明显回升。展

望来看，供给冲击对汽车销售的影响将进一步弱化，其同比降幅的收窄将

继续利好于社零增速的改善；然 11 月上旬以来汽柴油价格持续下调，但

是较去年同期仍有较大涨幅，价格因素仍将在 12 月支撑社零增长，但是

我们依旧强调的是，考虑到可支配收入增速的触顶回落以及疫情对消费倾

向更为长期的制约，社零增速改善的步伐仍缓慢，且上行空间有限。 

 生产方面，11 月工业增加值同比增速回升 0.3 个百分点至 3.8%，0.37%

的季调环比增速继续好于三季度水平，能源供给制约缓和令采矿及制造业

增加值均有所提升。分行业看，芯片供给能力的恢复令汽车生产同比降幅

大幅收窄，而且以计算机行业为代表的高新技术产业增加值继续保持较快

增速，电气机械的增速水平也在基数冲击弱化后企稳反弹。展望来看，基

数拖累至少将延续至 2022 年上半年，工业增加值同比增速承压的态势也

将由此而延续。 

 

风险提示：国外疫情蔓延超预期 

供给抑制持续缓和  需求不振仍待呵护 

――宏观点评报告 

 分析师：周喜                        SAC NO：S1150511010017                2021 年 12 月 15 日 
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图 1：工业增加值同环比增速  图 2：工业增加值累计同比（分类别） 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 3：高新技术产业工业增加值累计同比  图 4：重点行业工业增加值累计同比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 5：固定资产投资同环比增速  图 6：房地产投资累计同比 

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

D
ec-

16

Apr
-1

7

Aug
-1

7

D
ec-

17

Apr
-1

8

Aug
-1

8

D
ec-

18

Apr
-1

9

Aug
-1

9

D
ec-

19

Apr
-2

0

Aug
-2

0

D
ec-

20

Apr
-2

1

Aug
-2

1

-25.0

-20.0

-15.0

-10.0

-5.0

0.0

5.0

固定资产投资累计同比（左轴） 固定资产投资环比

%%

 

 
房地产投资累计同比

-20

-10

0

10

20

30

40

50

D
ec-

16

Apr
-1

7

Aug
-1

7

D
ec-

17

Apr
-1

8

Aug
-1

8

D
ec-

18

Apr
-1

9

Aug
-1

9

D
ec-

19

Apr
-2

0

Aug
-2

0

D
ec-

20

Apr
-2

1

Aug
-2

1

%

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 7：基建投资累计同比  图 8：重点行业固定资产投资累计同比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 9：消费当月及累计同比  图 10：城乡消费累计同比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 11：餐饮及零售累计同比  图 12：实物商品网上零售同比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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投资评级说明： 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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