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经济复苏正从“W 型”变为“波浪

型” 
11 月经济金融数据前瞻 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：从 11 月经济表现来看，经济复苏正从“W 型”变为“波浪型”，11 月、

7 月、4 月均是“经济底”，未来几个月仍将一波三折。一方面，外需回落速度超预

期，出口增速从 10 月开始快速转负；另一方面，冬季疫情和短期政策调整带来的

阵痛，对经济复苏的制约将持续到一季度。11 月经济的另一面是疫情对经济的影

响已经显著减小。11 月日均新增本土感染者数量达到 1.83 万人，已经超过了 4 月

的 1.79 万人，但这轮疫情对经济的影响明显小于 4 月。在供给侧，11 月制造业

PMI 生产指数环比下降 1.8 个点至 48%，4 月则下降 5.1 个点至 44.4%，主要原因

是本次疫情并未打断产业链供应链的循环，PMI 供应商配送时间分项在 4 月大幅

降至 37.2%，11 月为 46.7%。 

 经济数据前瞻：（1）工业：从多个指标来看，本次疫情对工业生产的冲击显著小于

4 月：一是制造业 PMI 生产指数环比降幅只有 4 月的三分之一左右；二是从货运

来看，整车货运物流指数在 4 月环比下降 22.8%，11 月环比下降仅 2.7%；三是从

南方八省电厂发电耗煤量来看，4 月同比下降 10.9%，11 月同比仅下降 1.6%；预

计 11 月工业增加值同比 3.5%。 

 （2）消费：消费继续下滑，预计社零同比-4%。一是居民就业在恶化，从而影响

收入和消费，制造业 PMI 从业人员指数降至 47.4%，仅略高于 4 月的 47.2%。二

是疫情对人员流动和消费场景的约束加大，今年“双十一”网购物流受到较大冲击，

但本次疫情对消费的影响将小于 4 月；三是汽车消费乏力，截至 11 月 27 日的数

据显示，当月乘用车销量比去年同期下降 20.6%，自 6 月以来这一数据首次负增

长。三是汽车消费乏力。截至 11 月 27 日的数据显示，当月乘用车销量比去年同

期下降 20.6%，自 6 月以来这一数据首次负增长。 

 （3）投资：预计基建、房地产、制造业的累计增速分别为 11.5%、-9.4%、9.3%，

固定资产投资累计增速为 5.7%，较上月下降 0.1 个点。基建投资仍有一定增速要

求，国家发改委 11 月四次部署强调重大项目形成更多实物工作量。地产方面，本

月金融支持政策频出，有望在未来几个月带来房地产投资降幅收窄，但当前降幅仍

较大。制造业投资动能仍然偏弱，当前内需回升缓慢、生产仍未饱和，制造业产能

利用率处于低位，制造业企业投资扩产的必要性降低。 
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 （4）外贸：多项指标表明全球外需在 11 月继续回落。一是美国 ISM 制造业 PMI

自 2020 年 6 月以来，时隔近两年半后，首次回落到 50%以下；二是韩国、越南等

外贸敏感国家的 11 月出口增速均大幅下降；三是我国 PMI 出口新订单指数环比下

降 0.9 个点至 46.7%。需要注意，沿海主要港口外贸集装箱吞吐量在 11 月前两旬

并没有下降，上旬、中旬分别增长 9.2%、5.2%。但空箱回流是外贸集装箱吞吐量

增长的主要原因，不能说明出口好转。从价格验证来看，外贸集装箱需求仍然在回

落，中国出口集装箱运价综合指数（CCFI）在 11 月环比下降 13.6%。预计出口增

速为-3%左右。 

 （5）通胀：①食品项的价格经过 7 月以来连续四个月的上涨后，11 月趋于回落；

油价环比小幅下跌，消费需求仍弱，CPI 预计同比增速 1.4%。②PPI 增速-1.3%，

与上月持平，商务部监测的生产资料价格指数与 10 月基本持平。 

 （6）金融：新增信贷和社融仍处于历史较弱区间，居民中长贷和私人企业部门贷

款需求仍然疲软，专项债比去年同期少发行约 5300 亿元，预计 11 月新增社融为

2.1 万亿，新增人民币贷款 1.2 万亿，M2 增速为 11.5%。 

 风险提示： 疫情形势恶化；房地产下行程度和长度超预期；外需快速回落，出口

下降速度超预期。 
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经济复苏正从“W 型”变为“波浪型”，短期内仍将一波三折。在这轮冬季疫
情之前，三季度 GDP 增速只有 3.9%，市场预期四季度经济会较三季度继续修复，
4 月和 7 月成为全年经济的两个底部，经济复苏呈现“W 型”。但从 11 月经济表
现来看，经济复苏正从“W 型”变为“波浪型”，11 月可能成为年内仅次于 4 月
的“经济底”。未来三个月也难以太乐观，一方面，外需回落速度超预期，出口增
速从 10 月开始快速转负；另一方面，冬季疫情和短期政策调整带来的阵痛，对经
济复苏的制约或将持续到一季度。 

11 月经济的另一面是疫情对经济的影响已经显著减小。11 月日均新增本土
感染者数量达到 1.83 万人，已经超过了 4 月的 1.79 万人，但这轮疫情对经济的
影响明显小于 4 月。在供给侧，11 月制造业 PMI 生产指数环比下降 1.8 个点至
48%，4 月则下降 5.1 个点至 44.4%，主要原因是本次疫情并未打断产业链供应
链的循环，PMI 供应商配送时间分项在 4 月大幅降至 37.2%，11 月为 46.7%。11

月下旬，疫情防控政策开始密集调整，多地放宽核酸检测要求，经济活力得到释
放，比如广州地铁客运量在 11 月 28-30 日日均仅为 184 万人次左右，12 月 1-2

日增长至 448 万人次，增速高达 143%。 

 

表 1：11 月经济金融数据前瞻 

  22M11E 22M10 22M9 22M8 22M7 22M6 22M5 

GDP:当季(%) -- -- 3.9 -- -- 0.4 -- 

CPI(%) 1.4 2.1 2.8 2.5 2.7 2.5 2.1 

PPI(%) -1.3 -1.3 0.9 2.3 4.2 6.1 6.4 

工业增加值(%) 3.5 5.0 6.3 4.2 3.8 3.9 0.7 

固定资产投资:累计(%) 5.7 5.8 5.9 5.9 5.7 6.1 6.2 

基建 11.5 11.4 11.2 10.4 9.6 9.3 8.2 

房地产 -9.4 -8.8 -8.0 -7.4 -6.4 -5.4 -4 

制造业 9.3 9.7 10.1 10 9.9 10.4 10.6 

社会消费品零售(%) -4.0 -0.5 2.5 5.4 2.7 3.1 -6.7 

进口(%) -3.5 -0.7 0.3 0.3 2.3 1 4.1 

出口(%) -3.0 -0.3 5.7 7.1 18 17.9 16.9 

M2(%) 11.5 11.8 12.1 12.2 12 11.4 11.1 

人民币贷款:新增(亿元) 12000 6152 24700 12500 6790 28100 18900 

社会融资规模:新增(亿元) 21000 9079 35300 24300 7561 51700 27900 
 

资料来源：Wind，德邦研究所测算 

1. 工业生产：冲击小于 4 月 

从多个指标来看，本次疫情对工业生产的冲击显著小于 4 月。一是前文提到
的制造业 PMI 生产指数环比降幅只有 4 月的三分之一左右。二是从货运来看，整
车货运物流指数在 4 月环比下降 22.8%，11 月环比下降仅 2.7%。三是从南方八
省电厂发电耗煤量来看，4 月同比下降 10.9%，11 月同比仅下降 1.6%。 

从主要的工业行业开工率来看，生产强度并未出现明显下降。11 月，汽车半
钢胎开工率仍比去年同期高 2.04 个点，全国 247 家钢厂高炉开工率比去年高 6.7

个点，前两旬重点企业粗钢产量日均 199.4 万吨/天，比去年同期高 12%左右。 

综合来看，我们预计 11 月工业增加值同比增长 3.5%左右，较上月降低 1.5

个点。 
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图 1：制造业 PMI 生产指数降幅小于 4 月  图 2：货运环比降幅小于 4 月 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：G7，德邦研究所 

图 3：南方八省发电耗煤量  图 4：汽车半钢胎开工率 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

图 5：高炉开工率  图 6：日均产量:粗钢:重点企业(旬) 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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2. 消费：社零增速预计-4%左右 

10 月社零同比增速-0.5%，11 月仍将继续下滑。一是居民就业在继续恶化，
从而影响收入和消费。11 月制造业 PMI 从业人员指数环比下降 0.9 个点，降至
47.4%，仅略高于 4 月的 47.2%。 

二是疫情对人员流动和消费场景的约束加大，但对消费的影响将小于 4 月。
我们计算的社零加权的百城拥堵指数在 11 月同比下 7.9%，达到年内最低水平。
但 10 月这一指数同比降幅已有 5.3%，当时社零同比为-0.5%，疫情对消费的影响
在减小。另外，11 月疫情对“双十一”网购影响较大。2020 和 2021 年，主要快
递企业分拨中心吞吐量指数在 11 月环比均改善 6%左右，但今年仅环比提高 2.1%，
多地快递物流受疫情冲击。 

三是汽车消费乏力。截至 11 月 27 日的数据显示，当月乘用车销量比去年同
期下降 20.6%，自 6 月以来这一数据首次负增长。 

11 月社零增速下降的幅度会小于 4 月，但大于 3 月，预计同比为-4%左右。 

 

图 7：社零加权的百城拥堵指数  图 8：主要快递企业分拨中心吞吐量指数 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

3. 投资：地产仍然是主要拖累 

11 月固定资产投资累计增速预计为 5.7%，比上月降低 0.1 个点。 

3.1. 基建：当月同比增速预计 12%左右 

政策性信贷配套投放是 11 月基建的主要资金支持。基建投资的年内增量专项

债和用作项目资本金的政策性金融工具基本发行完毕，但配套贷款融资存在滞后

性，11 月仍有较大增量。此前 6 月国常会曾要求调增政策性银行 8000 亿信贷额

度，支持基建投资。这一批信贷资金在 11 月仍在持续投放，带来当月 PSL 净增

3675 亿元。 

国家发改委 11 月四次部署强调重大项目形成更多实物工作量。11 月 30 日下
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午国家发改委召开基金支持重大项目建设等和稳经济政策措施督导“回头看”视

频工作会，部署进一步落实好基金和稳经济系列政策措施。此前国家发改委于 11

月 9 日、11 月 18 日、11 月 25 日连续三次召开基金项目视频调度工作会议。一

个月内四次会议部署加快开工1，表明政策层面对当前的基建增速仍有较高要求。 

从高频数据来看，11月石油沥青装置开工率为40.7%，环比出现季节性下降，

但降幅仅为 1.4 个点，远小于去年同期；水泥发运率同样出现了冬季环比下降现

象，降幅也小于历史同期。 

我们预计 11 月广义基建当月增速为 12%，累计增速可达 11.5%，比上月提

高 0.1 个点。 

图 9：水泥发运率:全国:当周值  图 10：开工率:石油沥青装置 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

3.2. 房地产：金融支持政策频出，但短期地产投资仍未改善 

11 月密集出台的金融支持地产政策将在供给侧带来房企资金面的实质改善，

有望带动房地产投资的好转。从“金融支持地产 16 条”开始，房地产供给端的政

策正式从“保项目”发展为“保主体”。在此之后，信贷、债券、股权三大融资渠

道“三箭齐发”，房地产企业融资迎来政策拐点。 

但地产投资的好转从根本上仍然有赖于销售回暖，需求端政策需要跟上融资

政策。11 月房地产销售在低基数下继续扩大降幅。高频的 30 大中城市商品房成

交面积，11 月日均为 38.4 万平米，比去年同期下降 24.8%，为 7 月以来最大降

幅。需要注意的是，9 月以来房地产销售同比降幅的扩大，是建立在去年低基数基

础上的，去年 9-11 月 30 城销售面积平均降幅为-22.9%左右。今年销售端政策宽

松力度弱于前几轮，居民部门加杠杆的意愿和能力均较弱。未来地产销售能否进

一步复苏，仍然取决于政策是否继续放松，如进一步下调房贷利率、放松限购政

策等。 

                                                      
1 发改委月内四次部署基金项目加快开工，推动经济回稳向上 (baidu.com) 
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