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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继续扩大，多地逐步取消区域

全员核酸检测。10月宏观经济数据显示，线上消费较

为景气，汽车销售显著回落，投资增长较为平稳。生

产端钢铁行业盈利稳中向好，基建生产、汽车生产制

造业小幅回暖。需求端线下娱乐消费偏弱，房地产新

政影响有待检验，市场行情较上周有明显回暖。

• 国内资讯：10月宏观数据陆续发布，规模以上工业增

加值同比增速回落，社会消费品零售总额同比增速延

续下降趋势，固定资产投资平稳增长；国际资讯：G20

峰会顺利召开；英国10月CPI同比上涨11.1%，创41年

来最高水平；欧元区10月CPI同比终值为10.6%，仍处

历史高位。

Ø 供给：经济下行，工业下行，服务业上行。

Ø 需求：投资、消费、出口均下行。

Ø 价格：CPI上行，PPI下行。

Ø 金融：长期限利率上行，社融下行，M2不变，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14327例，本土

新增无症状感染者147065例，较上周分别增加5033、78713例。截至11月21日3时，

全国高风险地区共有14346个。广东、河南、重庆、北京等地疫情影响不断扩大，

本周本土新增确诊病例均达到了千例以上，四川、陕西、山西、云南等地新增确诊

病例数较上周有所增加，内蒙古、新疆、甘肃等地新增确诊病例数较上周有所回落。

随着国务院联防联控机制20条疫情防控优化措施的发布，多地逐步取消区域全员核

酸检测，当前疫情传播隐匿而迅速，且确诊感染者中大部分为无症状感染者，当前

疫情防控形势较为严峻。广州、郑州、北京、重庆、成都等地拥堵延时指数呈下行

趋势，居民出行活动减弱。

第2页 | 共17页

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、本周宏观公布数据解读

1、社零：线上消费景气，汽车销售显著回落

• 10月份，社会消费品零售总额同比下降0.5%，再次降至负增长区间。在诸如就业

形势严峻、收入增速放缓、出行方式受阻等多重因素下，刺激政策也很难从根本

上提振消费。从区域看，村消费更具韧性，人口密集、商贸发达的城市管控政策

对消费复苏进程阻碍较为明显。城镇消费同比下降0.6%，较上月下降3.1个百分

点；乡村消费同比增长0.2%，较上月下降2.1个百分点。从渠道看，线上消费景

气较高，实物商品需求旺盛。网上商品和服务零售额同比增长14.8%，较上月提

升5.9个百分点。实物商品网上零售额同比增长22.1%，较上月提升7.6个百分点。

从品类看，可选消费品普遍下跌，汽车消费增速大幅下降。可选消费品类中， 
通讯器材类、服装、鞋帽、针纺织品类与金银珠宝类同比分别下降8.9%、7.5%、

2.7%，较上月跌14.7、7.0、4.6个百分点。另外，汽车消费增速有14.2%大幅降

至3.9%。部分地区由于疫情复发封控管理等因素抑制了购车需求的释放。同时，

地产后周期消费持续走弱。

2、投资：制造业、基建较稳，房地产底部震荡

• 1-10月份，固定资产投资完成额累计同比增长5.8%，其中制造业、基建、房地产

投资分别为9.7%、8.7%、-8.8%。制造业投资方面，电气机械和器材制造业投资

增长39.7%，酒、饮料和精制茶制造业投资增长32.2%，对制造业投资起显著支撑

作用。基建投资方面，信息传输业、生态保护和环境治理业、道路运输业投资、

铁路运输业投资均处上行趋势。房地产投资方面，房贷利率下调及对房企的金融

支持政策一定程度上减缓了房地产投资回落速度，从当前结点来看，房地产投资

仍处于磨底阶段，静待政策进一步发力，从本质上扭转房企债务问题和居民对房

地产行业的信心。
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三、生产端：钢铁行业盈利稳中向好，基建生产、汽车生产制造业小

幅回暖

• 普钢行情小幅上涨，钢厂盈利能力持续回暖。同花顺数据显示本周螺纹钢现货价为

3804.22元/吨，周环比上升2个百分点，市场螺纹钢价格小幅上升。截止到11月18

日，全国247家高炉开工率、产能利用率当周值分别为76.35%、83.36%，周环比分

别下降0.86个百分点和下降0.73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19.05%上升至23.81%，周环比上升24.99个百分点。

• 基建行业生产有小幅上升。受疫情防控影响，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485.58元/吨，周环比上涨0.29%，玻

璃价格周环比小幅上升。64家国内沥青样本综合开工率指数为43%，较上周上升0.8

个百分点。 

• 汽车生产制造业小幅回升。随车行业利好，汽车生产制造业进一步提升，市场开工

表现良好，据同花顺数据显示，截止11月18日，本周半钢轮胎开工率为67.59%，较

上周上升8.62个百分点。

四、需求端：线下娱乐消费偏弱

• 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-64.30%、

-64.82%，同比增速有所趋缓。全国电影票房场均人次当周同比为-53.55%，较上周

上升3.75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1.38%，

较上周下降5.69个百分点，增速有所回落。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。

五、房地产：新政影响有待检验，市场行情较上周有明显回暖

• 政策方面。一周政策观察。11月18日消息，辽宁兴城市近日发布关于兴城市促进房

地产业健康发展的意见，共有9条意见，实施期限从2022年12月1日起至2023年2月

28日止。河南省发布支持优质房地产、建筑企业健康发展，支持保交楼项目复工政

策信息，促进房地产业健康发展。成都住建局发布锦江、青羊等12区统一为限购区，

具备任一区资格均可购房，自2022年11月18日起执行。11月16日，遵义举行商品房



请务必阅读本报告尾部的重要声明

http://www.tjresearch.cn 2022年11月21日

第5页 | 共17页

• 团购活动，拟出台公积金贷款等支持政策，刺激购房需求。当前，全国多地持续跟

进房地产政策改革，但新政策效果如何尚待检验。就目前形式来看，房地产业需求

回暖取决于购房者信心、就业前景和市场经济环境恢复情况，而这又依赖于中国的

防疫管控措施能否持续放宽。

• 市场行情方面。市场端表现近期房地产成交面积较上周有明显回升，市场信心回升，

相比去年同期市场活力不足。同花顺数据显示，截止到11月20日，全国30大中城市

商品房成交面积合计271.27万平方米，周环比上升30.88个百分点，其中：一线城

市合计93.44万平方米，周环比上升21.86个百分点，二线城市合计128.46万平方米，

周环比上升41.76个百分点，三线城市合计49.37万平方米，周环比上升23.52个百

分点。

• 土地成交方面。市场土地成交较面上周表现均有不同程度的回暖。同花顺数据显示，

截止到11月20日，全国100大中城市土地成交数量为625宗，周环比上升12.61%，土

地成交溢价率为2.63%，较上周上升0.3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上行 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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图4：本周社会消费品零售总额小幅下行 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小幅上行 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
下行

图8:本周房地产投资小幅
下行

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：本周进口总额小幅上行 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：本周出口总额持续下行 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：本周财政支出小幅上行 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-食品烟酒小幅上行 CPI-食品烟酒持续下行

图16：本周PPI小幅下行 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保持不变 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
均利率小幅上行

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28个工业行业增加值上行，8个工业行业增加值下行。
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五、服务业

    图26：本周有22个服务业行业增加值上行，8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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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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