
疫情抬头，产需双弱1
生产：开工不足、物流不畅，工增继续回落。11月疫情影

响有所扩大，企业生产意愿低迷，开工不足、物流不畅等

矛盾进一步凸显。生产PMI录得47.8%，环比下滑了1.8个

百分点。我们预计11月工增表现弱于季节性1个百分点，

同比增速回落至3.0%。

投资：基建维持力度，地产未有起色，投资继续下滑至

5.2%。基建方面，11月土木工程PMI维持在62.3%的景气位

置，我们预计基建投资能维持季节性水平，累计同比增速

达到11.8%。房地产方面，在金融支持地产“三支箭”陆

续发布之后，金融机构加大了对地产的支持力度。但地产

企业新增投资信心难以立即修复，土地成交面积、溢价率

仍在低位，当前地产投资可能还以“保交楼”为主。参考

8月以来地产投资与季节性的差异，预计房地产投资累计

同比约为-9.7%。制造业，我们根据季节性规律推算，11

月制造业投资累计同比约9.0%。

出口：基数原因、疫情扰动和外需走弱的共同影响下，出

口跌幅或将继续扩大。21年11月由于稳供保价等政策使生

产恢复景气度、产品价格大幅上升，进出口数据表现较

强，出口、进口金额分别超季节性均值37%、25%（2021年

各月，出口、进口平均超季节性均值22%、15%），因此本

月读数受到拖累。除此之外，11月出口PMI在10月的基础

上回落0.9个百分点至46.7%；11月韩国出口同比增长仅录

数据预测
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疫情扩大，经济数据全面偏冷
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2022-11(E) 2022-10 2022-09 2022-08

内需

工增 3.0 5.0 6.3 4.2 

投资 5.2 5.8 5.9 5.8 

制造业 9.0 9.7 10.1 10.0 

房地产 -9.7 -8.8 -8.0 -7.4 

基建 11.8 11.4 11.2 10.4 

消费 -5.3 -0.5 2.5 5.4 

外需
出口 -3.5 -0.3 5.9 7.2 

进口 -10.3 -0.7 0.3 0.2 

物价
CPI 1.7 2.1 2.8 2.5 

PPI -1.2 -1.3 0.9 2.3 

金融

M2 11.7 11.8 12.1 12.2 

社融同比 10.0 10.3 10.6 10.5 

社融规模 18,094 9,079 35,413 24,623

贷款规模 12,000 6,152 24,700 12,500

来源：wind，平安证券研究所；注：投资为累计同比，社融为存量同比，其
他分项为当月同比；贷款规模为社融口径；新增社融和贷款单位为亿元，其
他为%。

预测逻辑与假设

11月，新增确诊大幅攀升，产需同步走弱，制造业PMI继

续回落至48%，处于历史2.8%分位数。叠加进出口、消费

等分项去年11月基数较高，预计本月读数整体偏低。价

格方面，猪、油价格有所回落，预计CPI、PPI小幅波

动。金融支持地产政策在11月陆续落地，票据利率抬

升，一方面与资金成本抬升有关，另一方面也显示银行

“资产荒”略有缓解。但疫情干扰生产及项目开工，将

限制金融数据改善的程度，新增人民币贷款或略弱于季

节性。
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猪、油微跌，CPI、PPI小幅波动2
CPI方面，11月猪价环比微跌2.3%，为今年4月以来第一次

环比下降；菜价波动不大，环比微增0.2%，预计食品项

CPI环比将小幅下跌0.1%。非食品项方面，WTI原油现货均

价环比下降3.3%，国内汽油售价环比下降1.7%，预计非食

品项CPI也偏弱。在前几个月累计涨幅的带动下，预计CPI

同比约1.7%。

PPI方面，南华工业品指数11月环比上行1.2%，主要因金

属指数上行3.9%，但能化、农产品价格小幅下行，我们预

计生产资料价格环比接近0.1%。半导体进口均价仍在高

位，生活资料价格环比可能在历史中位数（0.0%）之上；

但农产品价格下降，大概率很难达到10月环比涨幅

（0.5%），预计生活资料PPI环比在0.2%左右。综合来

看，预计11月PPI环比约为0.1%，同比约为-1.2%。

得-14.0%，较10月进一步回落8.3个百分点，预示着外需

进一步回落。进口方面，11月进口PMI下降0.9个百分点至

47.1%。参考季节性和近几个月趋势，我们预计11月出

口、进口同比分别为-3.5%、-10.3%。

消费：高基数+汽车消费增长乏力+疫情抬头，消费预计弱

于季节性。去年11月，社会消费品零售总额为季调之后的

全年最高水平，对本月数据形成拖累。另一方面，11月乘

用车零售日均销量数据较10月环比大幅下滑32.7%，绝对

值回落到5月购置税减免政策出台前的水平。最后，疫情

扩大后消费场景继续受限，预计消费将弱于季节性，社零

同比增速或大幅回落至-5.3%。

银行“资产荒”缓解，但疫情恐限制社融的改
善程度
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11月，地产“三支箭”陆续发布，多个银行与地产企业签

订授信框架协议，据财新统计，已披露的授信额度超过

2.7万亿；民营地产企业也加大了债券发行力度，境内民

企地产债融资净额环比增加近100亿元。11月票据利率上

行20BP，一方面由于成本端压力传导，1年期国股行存单

发行利率同期提价40BP，另一方面或也显示银行“资产

荒”压力在缓慢改善。我们预计11月金融数据较10月略有

改善，但由于疫情难以达到一个较强的水平。预计11月新

增人民币贷款约1.2万亿，略低于季节性水平1.35万亿。

其他方面，11月利率债净融资约4,744亿元，主要为国债

净融资增加。企业债融资还未见到明显起色，Wind口径企

业债净融资额仅-1174亿元。

综上，预计9月新增社融约1.81万亿，社融存量同比约

10.0%，M2存量同比约11.7%。

风险提示：1）原油供应出现重大变故，导致工业品价格加速上行；2）海内外货币政策
提前转向；3）中美关系再起波澜。
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