
 

11月前瞻：实体承压，融
资或改善 
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【财新网】（专栏作家 彭文生）工业增加值同比或与上月基本持平。 

11 月制造业 PMI 环比上升 0.9ppt 至 50.1%，高于 Bloomberg 预测

中值（49.7%），重回扩张区间。电力供应限制缓解，生产大幅反弹 3.6ppt

至52.0%，拉动整体制造业PMI0.9ppt，但是略低于2019年11月的52.6%。

从高频开工率的两年复合增速来看，高炉、炼化、半钢胎等较 10 月下降，

PTA、织机等较 10 月上升。中上旬发电量两年复合增速为 5.3%（10 月中

上旬为 10.2%），但沿海八省电厂日耗两年复合增速为 3.3%（10 月为

-0.7%）。综合来看，我们预计 11月工业增加值同比 3.4%（10月为 3.5%），

对应两年复合增速为 5.2%（10 月为 5.2%）。 

固定资产投资累计同比增速或下降至 5.2%（前值 6.1%），对应两年复

合增速为 3.9%，与上月持平。 

制造业投资受 PPI、出口、利润拉动和产能利用率高位等因素拉动的

滞后影响，累计两年复合增速或能继续修复。11 月广义基建继续弱复苏。

10 月广义基建同比增速-3.4%，既有专项债支出偏慢因素也有去年高基数

影响，随着高基数效应逐步减弱以及财政资金逐步投放，11 月广义基建投

资或继续收敛至-1%左右。从生产指标看，11 月黑色金属冶炼及压延加工

位于 43.0%以下低位区间，水泥熟料样本企业的产能利用率低于去年同期、

而库容比高于去年同期，显示建筑业需求偏弱。房地产方面，拿地总体谨

慎，11 月百城住宅土地成交总价同比下滑 54%，拿地继续慢于供地，土地

成交面积同比降幅大于供地降幅，同时拿地量缩价升、向高线集中，住宅
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土地成交面积下滑近 70%，而成交均价同比上升 26%，其中一线土地成交

总价同比上升 140%，二三线分别同比下降 40%和 70%。销售增速企稳，

10 月新增居民中长期贷款同比在连续下滑 5 个月后首度转正，11 月 30 城

商品房成交面积同比降幅从-26%小幅收窄至-24%，没有进一步恶化。房

地产新开工和开发投资的两年复合增速或进一步放缓，房地产开发投资当

月同比或从-5.4%进一步放缓至-8.4%。 

双十一消费前移叠加疫情扰动增大，11 月社会消费品零售总额增速或

明显回落。 

近两年双十一活动前移至 10 月下旬开启，对 10 月份的线上消费提振

明显，比如今年 10 月线上商品零售两年复合增速 15.7%，较 9 月改善 4.7

个百分点。但今年双十一总销售额增速，较去年有所回落，这意味着双十

一前移对于 11 月线上消费增速会形成一定拖累。此外，11 月全国多地出

现疫情反弹，波及 20 余个省份。虽然高频数据显示，本次疫情反弹对经济

活动的影响小于 8 月份，但消费仍会受到一定影响。综合来看，11 月消费

增速同比增速或在 2.5%左右，对应两年复合增速 3.7%，较 10 月下降 0.9

个百分点。 

出口仍较强，高基数下同比增速回落。 

Omicron 病毒影响尚未显现，11 月美欧制造业 PMI 初值分别反弹

0.7ppt 和 0.3ppt 至 59.1%和 58.6%，支撑中国出口。近期港口拥堵状况

似乎也有所边际缓解，但是需要注意的是洛杉矶和长滩港排队系统调整或
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高估港口拥堵状况缓解程度，我们估算目前北美西海岸港口拥堵的集装箱

货值大约为 350 亿美元，对应中国出口金额为 172 亿美元，占中国全年出

口比重大约为 0.5%，整体影响有限。从高频数据来看，11 月韩国从中国

进口两年复合增速为23%（10月为14%）。我们预计11月出口同比+15.7%

（10 月为 27.1%）、进口同比+17.1%（10 月为 20.6%），贸易顺差 830

亿美元（去年同期 742 亿美元）。 

保供稳价扭转PPI上行趋势，11月同比或回落至12.8%（前值13.5%），

而菜价猪价或推升 CPI 至 2.4%（前值 1.5%）。 

安监核增产能释放、进口松动，发改委表示，煤炭调度日产量已稳定

在 1200 万吨以上，连创历史新高，动力煤期货价从 10 月下旬高点一度下

跌近 60%。成本下跌，钢铝价格亦自 10 月高位回落 20%-30%。Omicron

变异毒株令开放遇挫折，加上联储放弃通胀暂时论、货币收紧或加快，油

价已回落 18%。PMI 购进和出厂价预示着 PPI 环比有望在连续正增 17 个

月后首度转负，我们预计 PPI 同比或将从 13.5%的历史高点回落至 12.8%。

CPI 方面，换茬季北方低温多雨蔬菜减产，南方蔬菜尚未上市，青黄不接，

11 月寿光蔬菜价格环比再度大涨 17%，同比从 27%进一步提升至 55%，

但 12 月随着南方供应增多菜价或缓解。尽管能繁母猪存栏虽降但结构优化、

产能或未达峰，但 Q2 快速跌价期大猪肥猪抛栏较快，春节前需求提振下，

供应阶段性不足，10月上旬以来，生猪价格大幅反弹63%至17.6元/千克。

PPI 对 CPI 消费品的传导仍在继续，服务消费价格缓慢修复，预计 CPI 同

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_30537


