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11月份全口径行业数据概览
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数据来源：腾景国民经济运行全口径数据库
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数据来源：腾景国民经济运行全口径数据库

 腾景全口径数据显示，受疫情短期冲击叠加海外经济复苏疲弱，11月

供需两端双双下探，整体经济增速进一步放缓。但随着俄乌战局阶段

性缓和、美国通胀回落等外部利好因素的释放，以及内部政策的持续

发力和疫情政策调整后的动能修复，预计供需两端将逐步回暖，带动

经济否极泰来。

 从供给侧行业增速来看，工业、服务业、建筑业、农业11月份增速分

别为2.4%、2.2%、7.3%、-0.48%。其中，农业仍处于负向区间但增速

有所回升，服务业保持相对稳定，工业、建筑业边际增速回落明显。

图2.供给侧四大行业GDP增速

数据来源：腾景国民经济运行全口径数据库

图1.腾景全口径月度GDP同比增速
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图3.近3年GDP增长动能

数据来源：腾景国民经济运行全口径数据库

 从作为经济增长动能的增量部分看，工业、服务业、建筑业、农业11

月份贡献率分别为36.1%、43.9%、22.2%、-2.2%，经济增长结构持续

改善。其中，建筑业和服务业贡献率边际上行明显，分别达到近6个月

和9个月的最大值，并且服务业贡献率再次超过工业贡献率，成为本月

经济增长的主要支撑；工业动能持续回落，但贡献率仍保持较高水平，

托底经济发展；农业贡献率保持稳定且依旧处于负向区间，未能对经

济增长形成助力。

工业增速持续低迷，新旧动能显著回落

 腾景全口径数据显示，11月份工业增加值延续回落趋势，与之对应的

需求端工业品出口边际下滑明显，增速由正转负；房地产投资与工业

企业出口交货值同比走势契合度较高，降幅较上月明显扩大，而且由

于房地产投资涉及到建材、钢铁、化工、机械设备等工业面因素，其

降幅扩大将进一步制约工业经济运行。
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 从上中下游来看，11月增速走势略有差异。其中，上游工业行业增速

涨幅最大，而越靠近下游其增速下滑越明显，下游的机械设备行业增

速已经进入了负向增长区间。这意味着当前经济的供需两端分化程度

有所加深，需求端明显落后于供给端。

图5.上、中、下游工业各行业GDP增速

数据来源：腾景国民经济运行全口径数据库

图4.工业增加值与房地产投资、出口交货值

数据来源：腾景国民经济运行全口径数据库、WIND
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图6.2022年11月与10月各工业行业贡献率

数据来源：腾景国民经济运行全口径数据库

 具体来看，11月份经济增长的传统动能与新动能皆有较为明显的回落，

但新动能回落幅度更大，因此k形分化程度有所加深。其中，基建行业

增速转负对经济增长造成拖累，房地产业降幅进一步走阔，是传统动

能的主要拖累项。新动能增速转增为降，对经济增长未形成有效拉动。

 增长动能方面，11月份工业行业动能结构显著分化，其中废品废料业

贡献率大幅上升至40%列居工业增长动能首位，而汽车制造业贡献率下

滑明显，仅为9.9%。总体而言，11月份工业内部38个行业中，废品废

料、化学原料及化学制品制造业、电气机械及器材制造业、黑色金属

冶炼及压延加工业4个行业，提供了约113%的正向动能，而拖累项主要

集中于纺织服装、鞋、帽制造业、计算机、通信和其他电子设备制造

业、农副食品加工业这3个行业，产生了约-25%的负向动能。
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服务业稳步增长，行业内部分化加剧

 腾景全口径数据显示，11月份服务业增加值同比增速连续六个月保持

低位稳步增长。其中，需求端的服务业投资延续较高的增长态势，是

带动服务业整体增长的主要驱动项；服务消费受国内疫情扰动的影响，

增速仍维持负向增长；服务出口降幅有所收窄，但仍拖累服务业增长。

图8.服务业增加值与需求端

数据来源：腾景国民经济运行全口径数据库

 服务业内部增速分化较为明显，增速最高的“信息传输、软件和信息

技术服务业”稳中有升，11月增速为8.72%，增速最低的房地产服务业

未能延续前三个月降幅逐步收窄的势头，10月增速下降至-4.8%。同时，

交通运输、仓储和邮政业，住宿和餐饮业、租赁和商务服务业的降幅

均有一定程度的收窄，对服务业的拖累有所缓解。金融业和批发零售

业增减不一，但变化幅度不大且皆处于正向区间，对支撑服务业增长

起到关键作用。

图7.新旧动能

数据来源：腾景国民经济运行全口径数据库
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