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疫情的两个超预期对短期经济有何影

响？  
12 月经济金融数据前瞻 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：自 12 月疫情防控措施优化以来，全国范围内快速迎来了一波感染高峰。

目前来看，这波疫情高峰有两个超预期，一是有症状人群超预期，二是达峰速度超

预期。前者带来超预期的短期劳动力冲击，12 月 PMI 从业人员指数低于 22 年 4

月，创下 20Q1 以来最低值；后者带来人员流动的提早修复，一季度经济修复加

快，增速可能高于预期。两个超预期导致 12 月经济受到更大冲击，但由于工业生

产仍保持一定增长，我们预计四季度经济增速为 2%，考虑统计调整后全年增速为

2.5%。 

 经济数据前瞻：（1）工业：疫情对工业生产的冲击主要体现在劳动供给方面。12 月

制造业、服务业 PMI 从业人员指数分别为 44.8%、42.4%，比 4 月低 2.4 和 3.4 个

点，均创下 2020 年 2 月以来的最低值。我们注意到不同省份疫情达峰节奏不同，

对地区优势工业行业的生产冲击时点也不同。全国钢铁行业生产低谷在 12 月初，

汽车行业低谷在 12 月下旬，背后原因是，河北在 12 月上中旬疫情较严重，南方

和东北的汽车工业省份在中下旬疫情严峻。预计 12 月工业增加值同比增长 1%左

右，较上月降低 1.2 个点，但相比 4 月来看，仍能保持一定正增长。 

 （2）消费：最大的拖累仍然来自于疫情对消费场景的限制。12 月，社零加权的百

城拥堵指数同比下降 14.3%，创下年内最大降幅，相比 11 月接近翻倍（-7.9%），

12 月中下旬各地陆续迎来感染高峰，出门消费人群较 11 月进一步减少，会拖累社

零继续下行。尽管汽车消费高频数据有所好转，但近期可能与月度数据出现背离。

预计 12 月社零进一步下滑至-7%，基本可以确认是消费的底部。 

 （3）投资：①12 月 PSL 净减少 171 亿元，基建面临年底增量资金乏力的问题，

年底增速可能有所下行，预计全年增速 11.6%。②房地产投资仍未见到改善信号，

依赖于销售需求改善，12 月 30 城地产销售同比下降-21%，降幅仍然较大，预计

全年地产投资增速为-10.5%左右。③在企业对未来预期改善的情况下，12 月投资

前瞻指数环比 11 月大幅回升 6.1 个点，制造业投资可能将迎来回暖，预计全年增

速 9.0%左右。 

 （4）外贸：外贸继续回落。一是全球 PMI 环比仍在下降，12 月全球制造业 PMI

和美国制造业 PMI 分别环比上月下降 0.2、0.6 个点。二是其他出口导向国家的 12
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月出口也在大幅下降，韩国、越南 12 月出口增速分别为-9.5%、-14.1%。三是运

价指数环比降幅扩大，中国出口集装箱运价综合指数（CCFI）在 12 月环比下降

19.3%，较 11 月的 13.6%进一步扩大，表明外贸需求进一步转弱。预计 12 月出

口增速继续降至-10%左右。 

 （5）通胀：①CPI 方面，食品 CPI 受猪肉价格拖累，非食品 CPI 方面，油价环比

下降 11.5%，同时消费需求仍弱，核心 CPI 的改善尚未到来，预计 12 月 CPI 同比

为 1.6%左右，环比-0.2%。②PPI 方面，9 月以来环比变动幅度较小，同比增速的

差异主要来自基数不同，预计 PPI 同比从 11 月-1.3%提高至 12 月-0.3%。 

 （6）金融：12 月份票据融资利率走低凸显经济融资需求依然不足的局面，政策性

因素依旧主导贷款增量，企业端融资改善或继续强于居民端，预计 2022 年 12 月

份金融机构口径贷款新增 1.35 万亿，新增社融 2.21 万亿，12 月份 M2 同比增速

为 12.0%。 

 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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自 12 月疫情防控措施优化以来，全国范围内快速迎来了一波感染高峰。目前
来看，这波疫情高峰有两个超预期，一是有症状人群超预期，原本预期以无症状
为主，但大部分患者均有症状，据鄂尔多斯市疾病预防控制中心调研，确认感染
的 1.6 万余人中，仅有 1.75%患者无症状1。二是达峰速度超预期，原本预期在春
运期间达峰，但 1 月 3 日全国的百度疫情搜索指数已经回落至峰值的 17.7%，据
此推测全国层面的疫情已过高峰。 

12 月以来患者多为有症状人群，导致短期劳动力冲击超过预期。发烧、乏力
等症状及其带来的劳动力同时大规模居家，造成了短期劳动供给的短缺。本轮疫
情带来的劳动冲击仅次于 2020 年一季度，12 月制造业、服务业 PMI 从业人员指
数分别为 44.8%、42.4%，比 4 月低 2.4 和 3.4 个点，均创下 2020 年 2 月以来的
最低值。短期劳动力冲击会随着疫情达峰而减退，但要警惕未来感染再次达峰所
带来的持续性劳动冲击。 

达峰速度超预期带动 Q1 经济加速恢复。一方面，提前达峰会减轻春节期间
的疫情压力。由于达峰时点距离春运很近，大部分人群在短期内具备一定免疫力，
春运可能不会带来第二个高峰，春节期间的疫情压力也会大幅减小。另一方面，
提早达峰也带来了人员流动的提早恢复，全国层面的百城拥堵指数从 12 月下旬开
始修复，1-2 月预计将逐步回到正常水平。受此影响，一季度修复加快，经济增速
可能会高于预期。 

此外，统计调整后，全年经济增速可能偏低。对于 2022 年全年经济增速需要
注意的是，近期国家统计局上调了 2021 年经济增速 0.3 个点。在年度统计时，可
能根据新的 2021 年不变价 GDP 基数，下调此前统计的 2022 年前三季度增速。 

两个超预期导致 12 月经济受到更大冲击，但由于生产仍保持一定增速，我们
预计四季度经济增速为 2%，考虑统计调整因素后全年增速为 2.5%左右。 

 

表 1：12 月经济金融数据前瞻 

  22M12E 22M11 22M10 22M9 22M8 22M7 22M6 

GDP:当季(%) 2.0 -- -- 3.9 -- -- 0.4 

GDP：累计（%） 2.5     3.0     2.5 

CPI(%) 1.6 1.6 2.1 2.8 2.5 2.7 2.5 

PPI(%) -0.3 -1.3 -1.3 0.9 2.3 4.2 6.1 

工业增加值(%) 1.0 2.2 5.0 6.3 4.2 3.8 3.9 

固定资产投资:累计(%) 5.0 5.3 5.8 5.9 5.9 5.7 6.1 

基建 11.6 11.7 11.4 11.2 10.4 9.6 9.3 

房地产 -10.5 -9.8 -8.8 -8.0 -7.4 -6.4 -5.4 

制造业 9.0 9.3 9.7 10.1 10 9.9 10.4 

社会消费品零售(%) -7.0 -5.9 -0.5 2.5 5.4 2.7 3.1 

进口(%) -11.5 -10.6 -0.7 0.3 0.3 2.3 1 

出口(%) -10.0 -8.7 -0.3 5.7 7.1 18 17.9 

M2(%) 12.0 12.4 11.8 12.1 12.2 12 11.4 

人民币贷款:新增(亿元) 13500 12100 6152 24700 12500 6790 28100 

社会融资规模:新增(亿元) 22100 19900 9079 35300 24300 7561 51700 
 

资料来源：Wind，德邦研究所测算 

                                                      
1 内蒙古鄂尔多斯疾控抽样调查：确认感染的 1.6 万余人中仅 1.75%无症状 (baidu.com) 
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1. 工业生产：短期劳动供给是主要冲击 

疫情对工业生产的冲击主要体现在劳动供给方面。短期快速达峰之下，劳动
冲击十分显著。12 月制造业、服务业 PMI 从业人员指数分别为 44.8%、42.4%，
比 4 月低 2.4 和 3.4 个点，均创下 2020 年 2 月以来的最低值。在制造业 PMI 的
五个主要分项中，只有产品库存和从业人员分项比 4 月恶化，生产、订单和配送
等分项均略好于 4 月。 

环比 11 月来看，工业生产在继续恶化。PMI 生产指数比 11 月下降 3.2 个点；
货运方面，整车物流指数降幅进一步扩大至 33.6%，11 月为 30.9%；发电耗煤来
看，南方八省发电耗煤量 12 月同比下降 2.5%，11 月下降 1%。但 12 月发电耗煤
同比降幅要远小于 4 月的 10.9%，工业生产未必比 4 月糟糕。 

不同省份疫情达峰节奏不同，对地区优势工业行业的生产冲击时点也不同。
汽车半钢胎开工率在 12 月中仍有 64.8%，下旬快速降至 53.6%；全国 247 家高
炉开工率降幅较小，但旬度的粗钢日均产量、唐山高炉开工率均在 12 月初出现了
环比大幅下降，其中唐山高炉开工率经过月初低谷后明显回升。汽车和钢铁两个
行业的生产下行在 12 月上下旬错开，正好说明这是由于疫情带来的短期劳动冲
击。背后逻辑是钢铁大省河北在上旬提前迎来疫情，而汽车产地主要在南方和东
北，疫情滞后于河北，导致两个行业生产节奏错开。 

综合来看，我们预计 12 月工业增加值同比增长 1%左右，较上月降低 1.2 个
点，但相比 4 月来看，仍能保持一定正增长。 
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图 1：制造业 PMI 及主要分项（%）  图 2：货运环比继续下降 

 

 

 

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：预估日均产量:粗钢:全国(旬)  图 6：唐山高炉开工率 

 

 

 

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：社零底部基本确认 

11 月社零同比-5.9%，12 月预计进一步下滑至-7%，基本可以确认是消费的
底部。 

最大的拖累仍然来自于疫情对消费场景的限制。12 月，社零加权的百城拥堵
指数同比下降 14.3%，创下年内最大降幅，相比 11 月接近翻倍（-7.9%）。这说明
场景约束对消费的影响进一步加大，12 月中下旬各地陆续迎来感染高峰，出门消
费人群较 11 月进一步减少，会拖累社零继续下行。 

尽管汽车消费高频数据有所好转，但近期可能与月度数据出现背离。按周度
数据来看，乘联会公布的 12 月乘用车日均销量同比增长 20.8%。但近期周度数据
转换成月度指标后，与乘联会月度销量数据存在背离，11 月周度数据显示同比增
长 18.8%，但月度销量同比为-9.4%，而 11 月限额以上的汽车类社零同比为-4.2%，
与月度数据变动方向一致。根据场景约束加强来推测，12 月汽车零售仍可能在恶
化。 

展望未来，消费的场景约束已经开始缓解，1-2 月预计将提前迎来复苏。通过

百城拥堵延时指数这一高频指标，我们发现本轮疫情冲击后，人员流动已经开始

恢复。全国人员流动的最低点在 12 月 23 日，此后开始回升。按 7 天移动平均来

看，截至 1 月 2 日（数据更新至 1 日），拥堵指数相比低点已反弹 7.8%，恢复至

2019-2021 年同期的 85.5%。但复苏并非一帆风顺，按海外经验，间隔几个月疫

情仍会出现小波峰，将带动月度消费下行。 

图 7：社零加权的百城拥堵指数  图 8：周度乘用车销售数据转成月度后与社零等数据背离 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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当周日均销量:乘用车:厂家零售:月:平均值:同比 %

销量:乘用车:当月同比 %

零售额:汽车类:当月同比 %
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