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据11月数据，四季度GDP增速
或为3.1%，较10月继续回落

本期要点：相关报告
《腾景宏观月报：据10月数据，
四季度GDP增速或为3.8%，较
9月略有回落》2022-11-07

《腾景宏观月报：据9月数据，
三季度GDP增速或为3.0%，呈
下降后回升态势，但较7月预
测下调0.8个百分点》2022-
10-10

《腾景宏观月报：据8月数据，
三季度GDP增速为2.7%，内外
部经济增速差下人民币贬值压
力大，我国增长模式选择是最
大的汇率预期稳定器》2022-
09-07
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表：主要经济指标10月官方值及11月腾景高频模拟值

数据来源：国家统计局、腾景宏观高频模拟和预测库
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 受多重因素影响，11月整体经济出现阶段性下滑，但进入12月之后，

积极因素不断显现，整体经济有望快速结束下滑期。12月作为众多企

业冲业绩的关键时间段，内生需求动力强劲，随着相关不利因素的缓

解，内生动能有望快速释放。腾景高频模拟显示，进入11月以来，主

要指标都出现下滑，只有金融侧指标还维持上涨趋势，其中社零、出

口下降幅度较大，工业生产也呈现下降态势。10月工业生产已经开始

出现下滑态势，汽车生产下降可能是其重要原因，11月工业增加值增

速或将再下降1个百分点左右，这值得关注。相关不利因素减弱之后，

工业生产的潜在增长水平维持在多少，对于制造业投资、绿色经济发

展都至关重要。

 据11月数据，腾景高频模拟显示四季度国内生产总值增速为3.12%，较

10月下降0.66个百分点，降幅扩大，阶段性回落压力加大，内需、外

需都呈现收缩态势。社零增速较10月下降1.5个百分点，或为-2%左右。

受消费场景收缩限制，以社零为代表的内需阶段性回落，进入负增长

区间。从以往规律来看，社零转入负增长区间可能延续三个月左右。

如果11月社零实际增长水平录得更低数值，12月社零增速或也将录得

负值，内需收缩压力较大。社零增速的企稳回升将会与服务业密切相

关，从居民部门的资产负债来看，社零增速呈现收缩态势，有赖于大

规模消费刺激的逆周期调控政策的实施，才能扭转内需不断收缩的压

力，12月或就将进入大规模消费刺激的政策期。腾景高频模拟3D图显

示，社零密度重心阶段性走低，拖累经济增长。

图：2022年1-11月我国GDP增速高频模拟

数据来源：腾景宏观高频模拟和预测库
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 预计11月CPI总项下降0.5个百分点至1.6%，PPI总项下降0.11个百分点

至-1.41%，维持负增长区间。进入11月以来，猪肉价格结束了前期快

速上涨的趋势，由此带动相关农产品价格保持稳定，同时由于餐饮消

费在11月阶段性大幅回落，在需求方面也带来了价格因素的降低。在

人民币结束前期快速贬值以及国际原油价格逐步回落的大背景下，国

内油气价格也保持下行态势。核心通胀受内需不振影响，维持在1%左

右波动。后期CPI不具备大幅上涨的基础。
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图：社会消费品零售总额当月同比高频模拟结果三维分布图

数据来源：腾景宏观高频模拟和预测库

图：CPI高频模拟结果三维分布图

数据来源：腾景宏观高频模拟和预测库
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图：PPI:生产资料:加工工业高频模拟结果三维分布图

数据来源：腾景宏观高频模拟和预测库

 整体来看，11月国内经济形势较10月继续阶段性回落，回落幅度大于

10月。但国际形势不确定性有所收敛。欧元区通胀见顶，美联储多次

暗示放慢加息节奏，世界金融环境快速收紧的顶点已经过去，人民币

结束了快速贬值阶段，对国内资产价格有支撑，对于稳定居民预期、

改善信心具有重要意义。接下来，2023年一季度外部环境风险都处于

减少阶段。近期，能源市场风险充满不确定性。欧盟对俄罗斯石油采

取限价措施之后，俄罗斯会不会采取减产措施予以反制，需要继续观

察。但是从世界总需求不断收缩的角度来看，即使石油价格上涨，大

概率也不会大幅超过前期高点。远期来看，世界衰退风险不断积聚，

这种因素会通过外部企业减少库存等渠道带来我国出口贸易的减少，

这种风险需要时刻关注。
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附录：2022年10月腾景高频模拟回顾

10月，腾景高频模拟的28个宏观经济指标（国内24个+国际4个）方向与官

方数据方向一致的比例为84.0%，平均绝对误差为1.21个百分点

数据来源：国家统计局、Wind、腾景宏观高频模拟和预测库

注：方向一致性是指经济指标的腾景高频模拟的本期末值与国家统计局上

期值的增减变动方向，与国家统计局的实际本期值与上期值的变动方向是

否一致。

（本文执笔：张振、赵宕涵）

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_49746


