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12月全口径投资数据概览

数据来源：腾景国民经济运行全口径数据库、wind
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图1.固定资本形成及构成增速

数据来源：腾景国民经济运行全口径数据库

 由于疫情防控政策调整，2022年12月全口径总投资增速呈现放缓趋势。腾景

全口径数据显示，12月份全口径总投资不变价当月同比为1.46%，相比上月

再次下滑1.66个百分点。从构成上看，建安工程不变价当月同比为5.95%,相

比上月提升4.17个百分点；设备工器具购置不变价当月同比为7.91%，受到

基期效应影响相比上月增速下滑幅度较大，成为投资增速下滑的主要拖累项，

同时固定资产投资改建、扩建增速（图2）的增速下降也印证了这一点；无

形资产不变价当月同比为5.43%，相比上月提升1.83个百分点。

图2.固定资本形成新建、扩建、改建：累计同比

数据来源：wind
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图3.固定资本形成及构成行业增速

数据来源：腾景国民经济运行全口径数据库

 从行业角度看，基建投资与房地产投资对冲之势仍在延续，但短期趋势又出

现新变化，房地产投资整体呈现底部震荡趋势，基建投资增速有所放缓；作

为固定资本形成主要构成部分，本月制造业投资增速趋缓，但总体保持平稳。

 制造业投资持续回落，增长动能短期趋弱。腾景全口径数据显示，12月份制

造业投资不变价当月同比增长0.14%，相比上月下滑6.1个百分点，两年平均

增长率3.72%。1-12月份制造业利润累计同比增长-13.40%，目前仍处于低位。

 从增长结构来看，受采矿业利润较快回落影响，上游原材料制造业投资增长

乏力，其中石油加工、炼焦及核燃料加工业、非金属矿物制品业成为主要拖

累项。中游装备制造业中，电气机械及器材制造业表现亮眼。

 下游消费制造业呈缓慢修复态势，农副食品加工业、酒、饮料和精制茶制造

业修复速度居前，随着消费状况的逐渐好转，2023年消费制造业有望成为拉

动制造业投资增速的重要动力。
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图4.制造业投资增长结构

数据来源：腾景国民经济运行全口径数据库

 增长动能不断优化，明年基建投资或仍将保持高速增长。腾景全口径数据显

示，12月份基建投资不变价当月同比增长4.13%，相比上月有所回落。

 增长结构方面，前三季度增速偏慢的电力、热力的生产和供应业、道路运输

业、水利管理业贡献主要的增长动能。展望2023年，“十四五”基础设施建

设进入攻坚之年，2022年各省份陆续开工的重大基建项目为2023年基建持续

发力提供了充足的项目储备，资金方面，专项债发力或继续前置成为支撑基

建投资的重点，“准财政”政策性金融工具或仍起到带动作用。
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 房地产投资初现触底迹象，供需两端分化明显。腾景全口径数据显示，8月

份房地产投资不变价当月同比为-5.64%，在连续多个月增速下滑之后，首次

出现增速边际回升。从资金端来看，8月份房地产开发投资完成额累计同比-

10.00%，相比上月下降0.2个百分点，降幅呈逐步收窄趋势，从土地成交情

况看，房企拿地意愿持续低迷，8月土地购置费累计同比增长-48.40%，仍处

于深度负增长区间。从房地产施工进度看，受“保交楼”政策影响，房屋施

工面积下降幅度趋缓，但房屋新开工面积仍处于持续下行区间；从销售端来

看，目前房地产销售整体仍在底部震荡，但下行趋势明显缓解，值得注意的

是目前房屋待售面积增速仍高位运行，房地产整体库存压力仍较大。

 展望2023年，房地产或将逐步进入修复区间，供给和需求两端或将呈现非对

称式修复。在“三只箭”等政策支持下，经历多轮调整的房地产企业资金状

况或将逐步改善，有望率先实现企稳复苏；相比之下，需求端复苏将是更为

关键的问题，目前来看，房贷利率下调等房地产利好政策带来的影响并不显

著，“房住不炒”的背景下，消费者购房意愿恢复仍需时日，2023年复苏速

度或将滞后于供给侧。

图5.基建投资增长结构

数据来源：腾景国民经济运行全口径数据库
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图6.房地产开发投资完成额、本年购置土地面积、本年土地成交价款累计同比

数据来源：iFind

图7.房屋新开工、施工、竣工面积累计同比

数据来源：iFind
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图8.商品房销售面积累计同比

数据来源：iFind

（本文执笔：李云海）
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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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