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投资要点： 

◼ 事件     

12 月 15 日，国家统计局公布了我国 11 月份经济数据。1-11 月份固定

资产投资累计同比增加 5.2%，增速较 1-10 月份回落 0.9 个百分点，两

年复合增长 3.9%；11 月份，规模以上工业增加值同比增长 3.8%，增速

较 10 月份增加 0.3 个百分点，两年复合增长 5.2%；11 月份社消同比名

义增长 3.9%，增速较 10 月份回落 1.0 个百分点，两年复合增长 4.4%。 

◼ 点评 

制造业投资虽有所回落但依旧保持较高增速，展现出相当韧性。展望未

来，我们认为，制造业投资回落趋势不变，节奏上将继续保持温和的回

落速率。一方面，海外疫情在多国有蔓延趋势，订单回流逻辑短期内仍

将边际支撑制造业投资；另一方面，今年工业企业利润展现出一定韧性，

对明年制造业投资也将产生相应支撑。 

基建投资节奏依旧偏慢，明年二三季度可能是基建的潜在发力时点。今

年专项债发行已基本到位，而当前制约基建项目落地可能由三大因素造

成：（1）中央加强地方债务问题问责，降低政府对基建的诉求；（2）减

税降费与民生开支增加挤压基建支出空间；（3）地方党委换届，基建落

地节奏滞后。展望未来，明年一季度起，基建投资增速有望企稳，地方

政府换届完成后，叠加专项债款项的逐渐落地，二三季度可能是全年基

建投资的高峰。 

房地产投资继续回落，未来或将逐渐企稳。12 月经济工作会议上再次

强调“房住不炒”的原则，但与此同时，明年经济整体又有“稳增长”

的政策导向，未来地产调控或将出现边际上的放宽，以“稳”为主。历

史上从政策出台至地产投资数据探底需一定时间传导，以 2014 年地产

监管周期为例，从“政策底”至地产投资数据底期间经历了 13 个月，

因此，我们认为未来地产投资仍有走弱空间，但趋势上将逐渐企稳。 

工业生产回落趋势确定，但整体具有韧性。目前美国三大库存中，制造

商库存和零售商库存仍处于近 10 年以来较低水平。与此同时，近期海

外疫情有再度蔓延的趋势，由于国内疫情管控较好，“出口替代逻辑”

可能再度上演。因此，在海外补库和生产替代的支撑下，整体来看，我
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们认为未来工业生产的下行斜率或趋于平缓。 

消费表现略好于预期。 2022 年消费改善的方向不变，但是短期内，随

着冬季气温下降，疫情散发频率有显著增多的趋势，仍需警惕疫情对服

务消费可能产生的潜在冲击。 

◼ 风险提示 疫情超预期影响经济活动开展，政策支持力度不及预期。 
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1、 点评 

12 月 15 日，国家统计局公布了我国 11 月份经济数据。1-11 月份固定资产投资

累计同比增加 5.2%，增速较 1-10月份回落 0.9个百分点，两年复合增速为 3.9%；

11 月份，规模以上工业增加值同比增长 3.8%，增速较 10 月份增加 0.3 个百分

点，两年复合增速为 5.2%；11 月份社消同比名义增长 3.9%，增速较 10 月份回

落 1.0 个百分点，两年复合增速为 4.4%。 

图 1：11 月经济数据三大项走势 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

1.1、 投资端彰显韧性 

1-11 月份，固定资产投资三大项中，制造业投资同比增长 13.7%，较上月降低

0.5 个百分点；基建投资同比增长 0.5%，较上月回落 0.5 个百分点；房地产投资

同比增长 6.0%，较上月降低 1.4 个百分点。 

图 2： 固定资产三大项继续回落 
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资料来源：Wind、国海证券研究所 

制造业投资虽有所回落但依旧保持较高增速，展现出相当韧性。其中，高新制

造业投资继续保持高增速。受国际“缺芯”影响，以及全球各地疫情散发、疫苗

尚未完全普及等因素依旧存在，以医药、计算机通信为代表的高新制造投资依旧

保持高增速；与此同时，欧美复工复产的继续对通用设备和专用设备制造投资

存在一定支撑。 

展望未来，我们认为，制造业投资回落趋势不变，节奏上将继续保持温和的回

落速率。一方面，近期 Omicron 疫情在多国有蔓延趋势，虽然疫苗逐渐普及，

有效性有待进一步证实，短期内无法完全替代防疫需要，以东南亚为代表国家仍

有结构性“停工罢工”风险存在，订单回流逻辑短期内仍将边际支撑制造业投资；

另一方面，历史上工业企业利润向制造业投资传导时滞约为 1 年左右，2021 年

工业企业利润展现出一定韧性，对明年制造业投资也将产生相应支撑。  

图 3：高新制造产业投资继续保持高增速  图 4：工业企业利润领先制造业投资越 1 年左右  

 

 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

基建投资节奏依旧偏慢。12 月中央经济工作会议上再度强调“保证财政支出强
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度，加快支出进度”、“适度超前开展基础设施投资”。10 月份以来，地方专项债

融资不断加码，截至 12 月 15 日，今年专项债净融资完成全年计划发行额的

108.85%。 

今年专项债发行已基本到位，然而基建投资节奏却迟迟不见起色，这一点从高炉

开工率和石油沥青开工率数据上也可以看出，今年两项数据整体中枢低于去年三、

四季度同期，且 10 月份以来有继续下滑的趋势。我们在《2022 年，基建将如

何发力？》中指出，当前制约基建项目落地主要由三大因素：（1）中央加强地

方债务问题问责，降低政府对基建的诉求；（2）减税降费与民生开支增加挤压基

建支出空间；（3）地方党委换届，基建落地节奏滞后。 

展望未来，明年一季度起，基建投资增速有望企稳，地方政府换届完成后，叠

加专项债款项的逐渐落地，明年二三季度可能是全年基建投资的高峰，经测算，

2022 年基建投资全年增速或在 5%以上。 

图 5：高炉开工率与石油沥青装置开工率  图 6：11 月份专项债融资继续发力 

 

 

 
资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

注：截至 2021 年 12 月 15 日 

房地产投资继续回落。12 月经济工作会议上再次强调“房住不炒”的原则，但

与此同时，明年经济整体又有“稳增长”的政策导向。我们认为，未来地产调控

或将出现边际上的放宽，以“稳”为主。 

从 11 月地产资金来源上来看，虽然地产整体资金来源同比仍在收缩，但是自筹

和个人按揭对地产融资的拉动已再度回正，这表明地产融资端或已出现“边际松

动”，符合银保监会近期“在落实房地产金融审慎管理的前提下，指导银行保险

机构做好对房地产和建筑业的金融服务”的表态。 

历史上从政策出台至地产投资数据探底需一定时间传导，以 2014 年地产监管周

期为例，从“政策底”至地产投资数据底期间经历了 13 个月，因此，我们认为

未来地产投资仍有走弱空间，但趋势上将逐渐企稳。 

图 7：地产管控效果逐渐显现  图 8：自筹资金对房地产开发资金拉动回正 
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资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

图 9：2014 年地产监管周期 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

1.2、 工业生产回升，海外补库需求仍存 

11 月份规模以上工业增加值当月同比继续小幅回升。按三大项来看，采矿业两

年复合增速为 4.0%，较上月降低 0.7 个百分点；制造业两年复合增速为 5.3%，

较上月增加 0.3 个百分点；电力及燃气供应两年复合增速为 8.2%，较上月增加

0.7 个百分点。 

短期内，虽然外需“退潮”下，工业生产回落趋势确定，但整体具有韧性。疫

情以来，海外高企的通胀水平已经开始扭曲库存水平读数，一个比较好的观测维

度是从不变价库存水平上来观察。目前美国三大库存中，制造商库存和零售商库

存仍处于近 10 年以来较低水平。与此同时，近期海外疫情有再度蔓延的趋势，
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由于国内疫情管控较好，“出口替代逻辑”可能再度上演。因此，在海外补库和

生产替代的支撑下，整体来看，我们认为未来工业生产的下行斜率或趋于平缓。 

图 10：制造业工增同比增速小幅回升  图 11：11 月出口交货值增速再度回升 

 

 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

图 12：美国制造商库存依旧处于历史低位   图 13：美国制造商库销比已回到疫情前水平  

 

 

 

资料来源：BEA、国海证券研究所 

注：以 2012 年为不变价比较基期 

 资料来源：BEA、国海证券研究所 

注：以 2012 年为不变价比较基期 

1.3、 警惕疫情对消费的潜在冲击 

11 月份，消费表现略好于预期，但是随着冬季疫情散发增多，需要警惕疫情对

消费的短期扰动。 

按消费类型来看，11 月份商品零售和餐饮收入的两年复合增速走势分化。具体

来看，商品零售两年复合增长 5.3%，较上月增加 0.3 个百分点；餐饮收入则受
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