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据12月数据，四季度GDP增速或为1.6%，
经济快速调整，短期承压

本期要点：相关报告
《腾景宏观月报：据11月数据，
四季度GDP增速或为3.1%，较
10月继续回落》2022-12-06

《腾景宏观月报：据10月数据，
四季度GDP增速或为3.8%，较
9月略有回落》2022-11-07

《腾景宏观月报：据9月数据，
三季度GDP增速或为3.0%，呈
下降后回升态势，但较7月预
测下调0.8个百分点》2022-
10-10
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表：国内主要经济指标11月官方值及12月高频模拟值

数据来源：国家统计局、腾景宏观高频模拟和预测库
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 12月经济短期影响因素较多，在一定程度上不利因素超过积极因素，

经济生产侧劳动密集型受影响较大，消费侧整体都承受压力，人员流

动性下降明显。由于2023年元旦、春节与12月日期临近，节日假期与

优化疫情防疫政策共同在短期内对12月的数据季节性趋势带来影响。

在稳经济、稳信心的整体宏观调控政策下，资本、能源密集型的生产

侧数据依旧是经济的支撑项，其中汽车产业从生产到销售数据依旧强

劲，技术红利带来的汽车周期扩张有望在2023年延续。钠离子电池研

发进展所带来的技术红利与2023年85美元/桶石油价格都将有利于汽车

行业周期的继续扩张。12月宏观数据运行进入一个快速调整期，短期

内调整压力对四季度GDP增速读数带来不利影响。当调整期过后，结构

性因素的改变对经济整体运行的影响将在接下来宏观经济数据中有所

展现。尽管元旦节假日人员流动数量恢复至疫情前的40%左右，旅游收

入恢复至疫情前的35%左右，但这主要受疫情短期内的影响，20天之后

的春节假期或将从短期影响中逐步走出。由终端消费牵引，信心恢复，

资产价格扩张的经济快速恢复期或在春节前后出现。

 信用市场和资产交易市场方面，在房地产销售量和汽车销售量上升核

心积极因素拉动下，信用市场价格和流动性也进入快速调整阶段。12

月最后一周，30城商品房成交面积快速抬升，尽管有年末效应，但销

售量回升对于企业资金流动性仍然是十分重要的好消息。信用市场中，

同业存单利率仍处高位，但是快速上涨阶段已经结束，银行间流动性

的缓解将有利于整体信用市场流动性的恢复。央行在12月开展大量短

期流动性投放也进一步支撑了信用市场的流动性。

 据12月数据，腾景高频模拟显示四季度国内生产总值增速为1.58%，较

11月下降1.54个百分点，其中工业增加值下降2.51个百分点至-0.31%，

感染人数阶段性上升对工业生产带来了短期冲击。生产侧短期承压弱

化了宏观调控效果，经济在12月表现出一种快速调整状态。参考欧美

等国家经验，疫情会否对我国劳动力市场供给也带来中长期影响需要

进一步观察生产侧数据。考虑到近几年就地过年政策下劳动力供给在

往年12月较为充裕，春节后劳动力再次进入市场的时间也较短，这一

情况在2023年将发生改变，其对工业生产的影响值得进一步观察，是

否会产生阶段性劳动力短缺现象。截至12月25日乘联会数据显示，12

月汽车销售数据环比11月同期增长47%，同比2021年增长9%，支撑12月

社零同比增速企稳。腾景高频模拟3D图显示，工业增加值密度重心阶

段性走低，拖累经济增长。
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图：规上工业增加值当月同比高频模拟结果三维分布图

数据来源：腾景宏观高频模拟和预测库

图：2022年一至四季度我国GDP增速高频模拟

数据来源：腾景宏观高频模拟和预测库
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图：服务业生产指数高频模拟结果三维分布图

数据来源：腾景宏观高频模拟和预测库

 预计12月CPI总项上升0.5个百分点至2.1%，PPI总项上升1.2个百分点

至-0.1%，基数效应下CPI、PPI短期向上。CPI的上涨主要是由基数因

素及蔬菜、水果价格上涨驱动，12月以来，28种重点监测蔬菜的平均

批发价同比降幅收窄14.76个百分点至-9.96%，7种重点监测水果的平

均批发价同比涨幅小幅扩大至11.85%，猪肉平均批发价同比涨幅显著

收窄19.19个百分点至22.02%。

 在10月月报中我们就给出了PPI同比增速在11月、12月不会持续下降的

判断，现在看PPI增速的近月运行情况与我们的预判相符。12月人民币

延续了11月兑美元的持续升值趋势，输入性通胀因素进一步缓解。
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图：PPI加工工业当月同比高频模拟结果三维分布图

数据来源：腾景宏观高频模拟和预测库

图：核心CPI当月同比高频模拟结果三维分布图

数据来源：腾景宏观高频模拟和预测库
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 整体来看，12月国内经济形势快速调整、短期承压，国际滞胀格局进

一步演化，欧美的劳资协议谈判与罢工运动强化“工资-通胀”螺旋效

应。欧洲通胀与美国通胀历史上一直保持同步态势，欧洲通胀高位回

落将需要更长时间，美联储限制性利率政策或也将延续更长时间。进

入2022年11月以来，纽约黄金价格从1,650美元/盎司左右一路上涨至

1,850美元/盎司左右，目前仍处于上涨阶段，以贵金属上涨为标志的

衰退交易市场趋势不断加强。与此同时，美国两年期国债收益率在11

月初触及4.7%的局部高点之后，回落至4.5%以下区间，2年期国债收益

率的阶段性回落显示全球证券价格下跌的趋势得到缓解，这从信用市

场来说结构性分化表现更加明显。整体证券价格下跌趋势缓解，但是

衰退交易下科技证券价格持续承压。新能源汽车的生产和销售是2023

年全球产业的重要支撑亮点。美国《通胀削减法案》引起的欧洲、韩

国、日本与美国之间的关于电动车产业的贸易争端或将对2023年全球

电动车产业链带来扰动，其在多大程度上影响通胀进展需要持续观察

美国汽车市场进展。

附录：2022年11月高频数据速览

2022年11月，腾景高频模拟的28个宏观经济指标（国内24个+国际4个）方

向与官方数据方向一致的比例为73.9%，平均绝对误差为1.85个百分点。

数据来源：国家统计局、Wind、腾景宏观高频模拟和预测库
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