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中国观察 

 

研究简报 

 

 

“三重”压力下 11 月经济增长放缓 

 

 

摘 要 

 

近日，国家统计局发布了 11 月主要经济数据。除非 12 月份出现

较大反弹，否则第四季度的增速很有可能会低于第三季度的 4.9%。政

府对经济增长缓慢的容忍度将取决于劳动力市场的态势。明年的政策

组合必须平衡好几个因素。控制金融风险仍是首要任务，大规模放松

货币政策的可能性不大。财政政策也可能将以增强社会保障为导向。 
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正 文 

柯马克（Mark Kruger）/第一财经研究院高级学术顾问 

 

12 月 15 日，中国国家统计局发布了 11 月主要经济数据。数据

显示，虽然增速明显低于疫情前的水平，但是经济仍然保持增长。我

们的月度数据模型显示 11 月的国内生产总值（GDP）增速依然低于 4%

（见图 1）。因此，除非 12 月份出现较大反弹，否则第四季度的增速

很有可能会低于第三季度的 4.9%。疫情前的 2019年，全年 GDP 增速

为 6%。 

 

好的方面是，工业增加值从 9 月的低点持续反弹。11 月同比增

长 3.8%，令人惊喜。第一财经研究院调研的首席经济学家的预测均值

为 3.6%。 

供应瓶颈得到缓解，中国工业从中受益。11 月国内原煤产量继

续增加（见图 2）。另外，11 月煤炭进口量约是去年同期的两倍，
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比 2019 年 11 月高出近 70%。12 月第一周煤炭库存创两年新高，

煤炭供应回升减轻了电力短缺对工业的影响。电力短缺曾在第三季度

严重影响工业生产。 

 

11 月，国内半导体产量在 9 月大幅下滑后连续第二个月增长。

半导体进口也在 11 月出现反弹。国家统计局发言人付凌晖 5 表示，

半导体供应的改善支撑了汽车生产更为强劲的增长（见图 3）。 

虽然中国的工业正在回升，但服务业进一步停滞。11 月，国家统

计局公布的服务业生产指数同比增速放缓至 3.1%，还不到疫情前增

速的一半。尽管中国的新冠肺炎感染率远低于世界其他地方，但消费

者仍对人际接触频繁的活动持谨慎态度。餐饮销售额 9 月和 10 月均

小幅增长，但 11 月同比下降了近 3%。 

谨慎的态度也在更普遍地影响消费。11 月的零售额同比仅增长

了 3.9%，比 10月下降了一个百分点。这也令接受第一财经研究院调

查的经济学家们感到失望，他们预测增长 4.4%。 
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中国人民银行的调查显示，虽然有所复苏，但消费者信心仍远低

于疫情前的水平。9 月，只有 24%的受访者表示他们计划增加支出，

低于 2019 年 27%的平均水平（见图 4）。调查表明，与疫情前相比，

消费者对自己的收入和就业前景仍然更加悲观。这种谨慎可能会转化

为更高的预防性储蓄。 
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消费者的悲观情绪也正在影响房地产市场。在上半年表现非常强

劲之后，房地产市场的销售额急剧下降。住房需求疲软导致中国 70

个大中城市的房价下跌（见图 5）。虽然较小的三线城市的房价自 1

月份以来基本没有变化，但更令人向往的一线和二线城市的房价较年

初小幅上涨。 

 

虽然指标依然强劲，但 11 月中国劳动力市场状况略微变差。例

如，11 月调查的失业率为 5%，2019 年平均为 5.2%。然而，11 月的失

业率较 10 月的 4.9%略有上升。此外，平均周工作时间减少了 0.8小

时。 

国家统计局指出，中国经济已经超额实现了政府提出的新增 1100

万个城镇就业岗位的目标，截至 11 月，已新增超过 1200万个就业岗

位。超额完成这个目标是惯例，而不是例外。2015 至 2020 年间，平

均超额完成了 27%。笔者估计，到今年 12 月，将“仅”超额完成 16%

（见图 6）。 
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不出所料，国家统计局的采购经理人指数（PMI）表明，制造业

的就业情况仍然健康，而服务业的就业情况正在变糟。2021 年以来，

制造业 PMI 中的就业指数一直远高于 2019 年的平均水平（见图 7）。 
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