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平淡的总量，凸显的结构 

事件：。 

11 月，规模以上工业增加值同比 3.8%、前值 3.5%，城镇固定资产投资累计同比

5.2%、前值 6.1%，社会消费品零售总额当月同比 3.9%、前值 4.9%。 

点评： 

 工业生产回升，并非指向经济见底，总量经济最差的阶段可能还没有看到 

工业生产小幅回升，主要缘于限电限产干扰减弱和能源供应的增长，制造业生产

总体偏弱。11 月，工业增加值同比 3.8%、略高于市场预期的 3.7%，两年复合

5.4%、高于上月的 5.2%，连续 2 个月小幅回升。其中，采矿业和电热燃的工业

增加值两年复合增速分别为 4.1%和 8.2%，均较限电限产加强前的 8 月，提升超

2 个百分点，而制造业工业增加值两年复合增速为 5.3%、仍低于 8 月的 5.7%。 

内需分化、外需韧性下，需求收缩对经济拖累最大的阶段可能还没有出现。需求

端来看，11 月呈现消费弱、投资分化、出口强的特点，其中，疫情反复下，餐饮

收入两年复合下降 1.7%，拖累社零回落；制造业投资支持下，固定资产投资两

年复合当月增速回升 0.2 个百分点至 3.6%，而地产和基建投资均回落。地产调控

微调下，房企报表和居民行为修复尚需时日，地产投资和销售仍在惯性下滑中。 

 结构亮点突出、中游制造表现“亮眼”，问题也很突出、结构性就业压力较大 

无论生产还是投资端，中游制造业表现均较为“亮眼”，尤其是计算机通信等行

业。生产端，11 月分行业工业生产两年复合增速，医药制造业、电气机械、计算

机通信等行业回升明显，或与限电限产干扰消退、出口拉动等有关，下游农副食

品维持高位；而上游金属制品、有色冶炼、非金属制品、化学原料等明显回落。

投资端，医药制造、计算机通信、运输设备、专用设备等均保持较高投资增长。 

服务业和中小微企业承压下，结构性就业问题突出，就业压力上升的潜在风险或

不容忽视。疫情反复等，对微观个体的“伤害”程度，远大于总量指标的回落。部

分服务业、中小微企业面临生存困境，真实的就业压力可能比失业率反映的要

大，3 季度领取失业保险人数居高不下；结构性就业问题凸显，11 月 16-24 岁就

业人员调查失业率 14.3%、创同期新高，3 季度农民工外出务工同比降幅扩大。 

 稳字当头下，政策托底加码正在蓄力中，主要抓手或由传统引擎转向新动能 

结构性问题突出、有效需求不足下，政策托底更加注重精准有效，加大“三保”

投入、稳定社会大局的同时，加快经济“动能切换”。地产、基建等传统引擎作

为稳增长工具的作用弱化，主要抓手或出现在以下链条：1、“十四五”期间基建

重大项目的加快推进或提前启动；2、“双循环”背景下，补链强链相关产业突围

项目；3、共同富裕背景下的“促消费”政策，缩小贫富差距、促进消费升级。 

重申观点：眼下正处于转型阶段第三轮经济下台阶，经济存在阶段性超调的压

力，随后回归“新稳态”下的合意区间。新一轮经济换挡，政策寻找“新稳态”

的过程，映射经济增长“动能转换”的加快。眼下至 2022 年，宏观形势与信用

环境或类似 2018 年底至 2019 年的状态，货币流动性环境或类似 2015 年至

2016 年的状态。“资产荒”的情形仍将延续，债牛基础牢固、股市结构深化。 

 

风险提示：全球和国内疫情反复、债务风险暴露。 
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图表 1：经济或仍处于惯性下滑阶段  图表 2：制造业生产尚未回到限电限产前水平 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 3：居民消费低迷，餐饮收入拖累明显  图表 4：制造业投资支撑总体投资 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 5：医药制造、电气机械等中游行业生产较好  图表 6：医药制造、计算机通信等中游行业投资较高 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 7：领取失业保险金人数处于高位  图表 8：年轻人调查失业率创历史同期新高 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

图表 9：“十四五”项目推进或加快  图表 10：重大项目以产业、民生为主 

 

 

 
来源：新华社、中国政府网、国金证券研究所  来源：各地发改委、国金证券研究所 

 

 

风险提示： 

1、 全球和国内疫情反复； 

2、 债务风险暴露。 
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中央政治局会议 2021年7月30日
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中央经济工作会议 2021年12月10日
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升制造业核心竞争力，启动一批产业基础再造工
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