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腾景宏观产业高频模拟和预测周报

• 本周疫情传播扩散风险持续扩大，国务院联防联控机

制发布20条优化疫情防控措施。10月宏观经济数据显

示，CPI、PPI同步回落，整体物价压力不大，社融超

季节性回落。生产端钢铁行业盈利相对较好，基建生

产落地进展不及预期，汽车生产制造业回暖。需求端

车市促销力度保持高位，线下娱乐消费偏弱，房地产

市场行情缺口进一步扩大。

• 国内资讯：统计局公布10月份CPI和PPI数据，CPI同比

涨幅有所回落，PPI同比由涨转降；国务院联防联控机

制发布20条优化疫情防控措施；国际资讯：美国10月

份CPI同比上涨7.7%，低于市场预期；10月份全球制造

业PMI为49.4%，降至50%以下的收缩区间，全球经济收

缩压力加大。

Ø 供给：经济下行，工业、服务业双双下行。

Ø 需求：投资、出口下行，消费下行。

Ø 价格：CPI、PPI双双上行。

Ø 金融：长期限利率、M2上行，社融下行，人民币贬

值。

本期要点：

腾景宏观研究团队

mailto:IR@TJRESEARCH.CN
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一、疫情：呈现点多、面广、频发的特点

• 疫情传播风险加剧，防疫形势较严峻。本周全国本土新增确诊病例9294例，本土新

增无症状感染者68352例，较上周分别增加5495、46031例，且本土新增无症状感染

者呈现逐天增加的趋势。截至11月13日19时，全国高风险地区为7086个，较上周增

加3613、个，全国中风险地区为1214个，较上周减少1179个。广东、河南、北京、

重庆等地疫情影响不断扩大，四川、山西、内蒙古等地新增确诊病例数较上周有所

增加，福建等地新增确诊病例数较上周有所回落。国务院联防联控机制发布20条优

化疫情防控措施，如不再判定密接的密接，将风险区由“高、中、低”三类调整为

“高、低”两类等，天津、杭州等多地在全市范围内正式启动吸入用重组新冠病毒

疫苗（5型腺病毒载体）加强免疫接种工作。广州、郑州、北京、重庆等地拥堵延

时指数呈下行趋势，居民出行活动减弱。
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图1：部分地区本土新增确诊病例数变化趋势

数据来源：iFinD、腾景宏观高频模拟和预测库

数据来源：iFinD、腾景宏观高频模拟和预测库

图2：部分地区拥堵延时指数
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二、本周重要宏观数据解读&事件时评

1、CPI、PPI同步回落，整体物价压力不大

• 2022年10月，全国CPI同比上涨2.1%，较上月回落0.7个百分点；PPI同比由9月上

涨0.9%转为下降1.3%。

• CPI方面，为了避免基数效应导致的读数判断失灵，本报告通过对通胀三年平均

数据的解读确定其真实价格水平。我们发现8月份以来非食品项CPI较为稳定，由

食品项价格的大幅跌落是导致国内通胀下降的主要原因。食品项中主要拖累的是

畜肉类，主要的原因是猪周期下行周期开启与2020年2月，于同年7月份开始加速

下行，然后当前猪周期上行阶段，由于猪肉价格管控效果显著，以及餐饮终端消

费不足，其上涨速度比不上前期下跌速度，因此整体上畜肉价格呈现通缩。

• PPI方面，22个月以来PPI同比增速首次转入负区间，高基数是主要原因。从环比

数据看，10月PPI环比增加0.2%，较为稳定。采掘、生活资料是推动PPI环比上行

的主要原因。冬季储煤需求提升，煤炭开采和洗选业价格上涨3.0%，涨幅扩大

2.5个百分点。受水泥价格上涨影响，非金属矿物制品业价格由下降0.4%转为上

涨0.6%。生活资料PPI上涨0.5%，涨幅扩大0.4个百分点。
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图3：2022年CPI读数三年平均数值

数据来源：iFinD、腾景宏观高频模拟和预测库
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2、社融超季节性回落

• 10月社会融资规模增量为9079亿元，同比少增7097亿元。其中人民币贷款、外币

贷款、未贴现银行承兑汇票、非金融企业境内股票融资分别新增同比少增分别为

3321、691、1271、58亿元。信托贷款、委托贷款为社融新增主要知丞相，同比

多增1000、643亿元。另外企业债券融资、政府债券当月新增分别为2325、2791

亿元，同比分别多增64、少增3376亿元，主要原因为企业融资环境改善以及政府

债发行节奏错位。

• 金融机构人民币贷款当月新增6152亿元，其中住户、企业贷款新增分别为-180、

4626亿元。住户贷款当面，短期少增512亿元，中长期多增332亿元，房地产政策

效果初步显现，居民信用消费需求低位运行。企业贷款方面，短期贷款少增1843

亿元，中长期贷款多增4623亿元，票据融资多增1905亿元。住户、企业短期贷款

均为拖累项，一方面可能是居民信贷消费、企业运营成本的下降，另一方面也可

能是居民、企业端资金周转压力减少导致的短贷减少。
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图4：2022年畜肉类CPI三年平均数值

数据来源：iFinD、腾景宏观高频模拟和预测库
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三、生产端：钢铁行业盈利相对较好，基建生产落地进展不及预期，

汽车生产制造业回暖

• 钢铁供应端表现不足，盈利能力明显回暖。受国内疫情多点爆发式影响，部分钢材

原材料供应不足，钢铁开工率受到一定程度的影响，呈现下降趋势。根据同花顺数

据，截止到11月11日，全国247家高炉开工率、产能利用率当周值分别为77.21%、

84.09%，周环比分别下降1.56个百分点和下降2.22个百分点。市场螺纹钢价格小幅

上升，同花顺数据显示本周螺纹钢现货价为3731.11元/吨，周环比上升1.63个百分

点。本周钢厂经济效益明显上升，本周赢利钢厂占比由9.96%上升至19.05%，周环

比上升9.09个百分点。

• 基建行业生产有小幅下降。基建行业原材料价格小幅上涨，本周同花顺数据显示，

全国P.O42.5散装水泥均价484.19元/吨，环比上涨0.52%。64家国内沥青样本综合

开工率指数为42.2%，较上周下降0.5个百分点，全国碳纤维企业开工率为 64.36%，

环比持平。 

• 汽车生产制造业小幅回升。随汽车行业不断利好政策的出台，供销形式有望进一步

改善，汽车生产制造业有望进一步提升。需求表现，燃油车购置税阶段性减征催化，

叠加各地补贴刺激政策。市场开工表现良好，据同花顺数据显示，截止11月13日，

本周半钢轮胎开工率为58.97%，较上周上升5.08个百分点。

四、需求端：车市促销力度保持高位，线下娱乐消费偏弱

• 车市促销力度保持高位。据乘联会数据显示，10月乘用车市场零售达到184.0万辆，

同比增长7.3%，增长平稳，10月零售环比下降4.3%，这也是自2013年以来首次出现

“金九银十”的环比下降特征。受疫情在全国多地散发的影响，全国乘用车零售环

比增速减缓，主流车企均增加了车市优惠力度，车购税减半政策对消费升级的高端

消费促进较大。

• 线下娱乐消费偏弱。本周全国电影票房收入、观影人次的当周同比分别为-73.10%、

-74.86%，较上周有所回落。全国电影票房场均人次当周同比为-57.30%，较上周上

升7.22个百分点，延续上周上升趋势，全国电影票房平均票价当周同比为7.07%，

较上周上升2.84个百分点，增速较上周有所增长。本周疫情影响持续扩大，传播风

险增强，部分地区娱乐消费等公共场所受到防疫管控限制，目前处于暂时关停的状

态仍未解除，消费者出行娱乐场所的热情度不高，线下娱乐消费仍偏弱。
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五、房地产：市场行情缺口进一步扩大

• 政策方面。各地政策持续落地。据多家媒体11月13日报道，央行、银保监会近日已

下发一份《关于做好当前金融支持房地产市场平稳健康发展工作的通知》文件，涉

及保持房地产融资平稳有序、积极做好“保交楼”金融服务、积极配合做好受困房

地产企业风险处置、依法保障住房金融消费者合法权益、阶段性调整部分金融管理

政策、加大住房租赁金融支持力度等6方面，共16条具体措施；河北涿州发布引导

下调住房贷款利率，首套房最低首付比例20%房贷政策；四川成都发布高层次人才

购房可不受户籍、社保缴纳时间与限购区域限制住房政策。

• 市场行情方面。虽然各地政策持续落地，但居民购买房屋意愿不强，房地产市场行

情方面表现仍呈现下降趋势。据同花顺数据，截止到11月13日，全国30大中城市商

品房成交面积合计207.27万平方米，周同比下降25.21个百分点，其中一线城市合

计76.68万平方米，周同比下降19.12个百分点，二线城市合计90.62万平方米，下

降34.08个百分点，三线城市合计39.97万平方米，下降10.94个百分点，市场端表

现近期房地产成交面积继续回落。

• 土地成交方面。市场土地成交较上周表现动力不足。同花顺数据显示截止到11月13

日，全国100大中城市土地成交数量为408宗，周环比下降42.18%，土地成交溢价率

为2.46%，较上周下降0.33个百分点。
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每周经济活动

一、宏观

供给侧

图1：本周GDP小幅下行 GDP下行至2023年1月到达低点后开始
上行

图2：本周工业增加值小幅下行 工业增加值于12月开始持续下行

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

图3：本周服务业生产指数小幅下行 服务业生产指数持续上行,于2023年2
月到达高点后开始下行

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库
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第8页 | 共18页

图4：本周社会消费品零售总额小幅上行 社会消费品零售总额持续上行,于
2023年5月到达高点后开始下行

图5：本周网上实物零售额保持不变 网上实物零售额持续下行，于2023年
2月到达低点后开始上行

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

图6：本周固定资产投资完成额小幅下行 固定资产投资完成额持续下行，于
2023年2月到达低点后开始上行

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库
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图7:本周基建投资小幅
上行

图8:本周房地产投资小幅
上行

图9:本周制造业投资小幅
下行

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

图10：本周进口总额小幅下行 进口总额持续下行，于2023年2月到达
低点后开始上行

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

图11：本周出口总额小幅下行 出口总额持续下行，于2023年1月到达
低点后开始上行

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库
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财政

图12：本周财政收入小幅下行 财政收入持续下行，于2023年1月到
达低点后开始上行

图13：本周财政支出小幅下行 财政支出持续下行，于2023年1月到
达低点后开始上行

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

图14：本周CPI小幅上行 CPI持续下行，于2023年5月到达低
点后开始上行

二、价格

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库
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图15：本周CPI-食品烟酒保持不变 CPI-食品烟酒持续下行

图16：本周PPI小幅上行 PPI持续上行，于2023年2月到达高点
后开始下行

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

三、金融

图17：本周M2小幅上行 M2持续下行

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库
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图18：本周社会融资规模存量小幅下行 社会融资规模存量持续上行

图19：本周金融机构人民币贷款加权平
均利率保持不变

金融机构人民币贷款加权平均利率
震荡下行

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

图20：本周存款类机构质押式回购加权
利率:7天（DR007）小幅上行

存款类机构质押式回购加权利率:7天
（DR007）持续上行，于2023年3月到
达高点后开始下行

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库
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图23：平均汇率：美元兑人民币持续上
行

图24：人民币：实际有效汇率指数持
续下行

图21：1年期国债收益率持续上行，
于2023年3月到达高点后开始下行

图22：10年期国债收益率持续上行，
于2023年2月到达高点后开始下行

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库
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四、工业

  图25：本周有26个工业行业增加值上行，10个工业行业增加值下行。
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五、服务业

    图26：本周有23个服务业行业增加值上行，7个服务业行业增加值下行。

（本文执笔：陈晨、任虹宾、王亮）
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❑腾景AI经济预测

北京腾景大数据应用科技研究院，简称“腾景数研”，是适应数字时代特点和要求，旨在
推动宏观和产业经济研究方法变革、推动数字技术与实体经济深度融合的民办非企业新型
研究机构，为中国发展研究基金会“博智宏观论坛”提供学术研究和数据支持。研究院学
术委员会由目前中国学术研究水准和社会影响力居前的经济学家和有关方面负责人组成，
为研究院的研究工作提供指导。

腾景AI经济预测运用近年来快速发展的机器学习特别是深度学习等人工智能前沿技术，与
实时化、动态化的投入产出体系深度融合，在一系列关键技术攻关的基础上，对重要的经
济金融指标进行高频模拟和预测，形成了在国内外具有开拓性、领先性、实用性的产品体
系。

❑高频模拟

所谓高频模拟，就是在搜集加工大量相关数据的基础上，依托经典机器学习和深度学习模
型，把月度指标日度化，使通常一个多月后才公布的指标，当日或近日就能呈现出来，比
如，月初的CPI指标，过去要到一个半月后才公布，有了高频模拟，当日就知晓了。

❑AI预测

所谓预测，就是运用深度学习的先进算法，重点在海量数据中搜寻非线性相关关系，发现
并提炼那些过去、当下和未来都会起作用的规律性因素，从而实现对某一变量未来一定时
期的预测。目前，我们已基本形成了时间长度为半年到一年、准确率70%以上的预测能力，
并在逐步提升。

预测并不是一件神秘的事情，只是发掘那些未来仍会起作用的历史信息。也正是由于这个
原因，我们多数情况下并不是预测某个指标的实际数值（某些情景下也会预测），而是预
测它的平滑（TC）数值，因为平滑数值含有更多的历史信息。对一个具体指标而言，我们
预测时主要关注两个方面，一是走向，向上、向下还是平行；二是拐点，顶部的拐点或底
部的拐点，或者说峰值或谷底。对大多数指标来说，一年中最重要、最困难的是如何把握
住一两个、两三个大的拐点，若经济预测能够帮助解决这个问题，应该说足以令人满意了。

❑全口径数据

全口径数据是以动态化投入产出矩阵为架构，按照国民经济核算体系的规范完整口径，对官
方数据深化和扩展后的研究性数据。核心技术是对投入产出体系进行动态化改造，研发并验
证了一系列转换矩阵表，建立起了支出侧和生产侧极为复杂的高频关联关系，形成“多维动
态均衡矩阵系统（MDEMS）”，这一数据体系具有如下优势。 

注 释
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IR@TJRESEARCH.CN

http://lightdata.tjresearch.cn

北京市朝阳区朝阳门外大街乙6号朝外  

SOHO-A座29层

联系我们：更多信息请关注腾景公众号

补全。有些月度指标是片段性数据，如社会消费品零售总额，反映的只是部分商品消费，除
了餐饮等外，基本上不包括服务消费。全口径数据则包括了月度完整口径的居民消费和政府
消费及其构成，还区分了居民消费中的商品消费和服务消费。

补准。固定资产投资完成额含有土地使用费等，而这部分近些年达到30%以上，与构成GDP
的固定资本形成差距较大。全口径数据则去粗取精、去伪存真，剔除了土地使用费的部分，
加入了商品房销售增值、矿藏勘探、计算机软件等无形资产，从而形成准确完整涵义上的固
定资本形成指标。

补缺。目前的月度官方统计中，在服务业领域，只有服务业生产指数，还不能提供大部分服
务行业的增长数据。全口径数据则在投入产出矩阵约束下，通过相关高频和中频数据的模拟，
形成了全部服务业月度增长指标。

校正。利用投入产出矩阵内在的自我约束、自我平衡机制，使不同部分的数据相互比较、相
互印证、相互校正，增强数据的准确性。

高频。通过对投入产出体系动态化改造，同时引入大量高频数据，实现了全口径数据的月度
化，以后将可能实现全口径数据周度、日度乃至标准意义上实时化显示。

当前，官方常用指标有72个，而腾景全口径常用指标有150多个，全部指标5000多个。

全口径数据库的框架性数据来源于官方数据，与官方数据科学衔接，并不是另搞一套。每个
月官方数据公布后，将其带入数据体系，转化为全口径数据。官方季度和年度国民经济核算
数据公布后，全口径数据与其对标校正。
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本报告由北京腾景大数据应用科技研究院制作，报告内容和引用资料力求客观公 
正。报告中的信息来源于我们研究团队运用机器学习、深度学习等人工智能技术 
所取得的探索性研究成果，数据准确率通常以概率方式呈现。因此，本报告仅供 
投资者参考之用，不构成任何投资决策的建议。对于投资者依据或者使用本报告 
所造成的一切后果，北京腾景大数据应用科技研究院及相关分析师均不承担任何 
责任。

此报告版权归北京腾景大数据应用科技研究院所有，本单位保留所有权利。未经 
本单位事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制或转载。如 
引用发布，需注明出处为北京腾景大数据应用科技研究院，且不得对本报告进行 
有悖原意的引用、删节和修改。否则，本单位将保留随时追究其法律责任的权利。 
北京腾景大数据应用科技研究院对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。
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