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腾景宏观产业高频模拟和预测周报

• 本周新冠肺炎疫情防控措施不断优化，部分地区本土

新增确诊病例数量仍保持高位，防疫形势仍较为严峻。

11月CPI小幅回落，PPI为负与上月持平，在经济复苏

背景下，为了缓解地方政府财政压力，财政部决定发

行2022年特别国债7500亿。生产端原材料价格回落，

生产情况较为稳定。车市促销力度保持高位，防疫措

施优化助力线下消费，房地产宽松政策或加速出台。

• 国内资讯：统计局公布11月份CPI和PPI数据，CPI同比

涨幅有所回落，PPI同比继续下降；国务院联防联控机

制综合组发布防疫“新十条”；国际资讯：2022年11

月份全球制造业PMI为48.7%，延续上个月下降趋势；

首届中国—阿拉伯国家峰会顺利召开。

Ø 供给：经济上行，工业、服务业双双上行。

Ø 需求：消费上行，投资、出口下行。

Ø 价格：CPI不变，PPI上行。

Ø 金融：长期限利率、社融上行，M2下行，人民币升

值。

本期要点：

腾景宏观研究团队
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一、疫情：传染风险仍持续

• 新冠肺炎疫情防控措施不断优化，防疫形势仍严峻。本周全国本土新增确诊病例

24433例，本土新增无症状感染者99094例，较上周分别较少4025、113205例，且本

土新增确诊病例数量和本土新增无症状感染者数量呈逐天下降的趋势。截至12月12

日1时，全国高风险地区共有5880个，较上周减少31389个。广东、北京、重庆等地

本土新增确诊病例数量仍然保持高位，均达到了千例以上，海南、贵州、河南、福

建等地本土新增确诊病例数较上周有所增加，山西、云南、四川、湖南、内蒙古等

地本土新增确诊病例数较上周有所回落。国务院联防联控机制综合组发布防疫“新

十条”，科学精准划分风险区域，优化调整隔离方式，不再对跨地区流动人员查验

核酸检测阴性证明和健康码，不再开展落地检等，12月13日0时起，正式下线“通

信行程卡”服务。广州、北京、重庆等地拥堵延时指数呈下行趋势，居民出行活动

减弱。
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图1：部分地区本土新增确诊病例数变化趋势

数据来源：iFinD、腾景宏观高频模拟和预测库

数据来源：iFinD、腾景宏观高频模拟和预测库

图2：部分地区拥堵延时指数
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二、本周重要宏观数据解读

1、11月CPI小幅回落，PPI为负与上月持平

• 2022年12月9日，国家统计局公布了11月价格指数，整体上看居民消费者价格指

数小幅回落，跌幅略超市场预期；工业生产者价格指数为负，与上月持平。

• CPI要点：

  （1）农村CPI降幅大于城镇

  （2）食品项及消费品CPI下降是带动CPI回落的主要原因

  （3）猪肉、鲜菜、鲜果价格同比下行明显

• 受国内疫情、季节性因素及去年同期对比基数走高等共同影响，CPI环比由涨转

降，同比涨幅回落。11月，中国CPI同比为1.6%，较上月回落0.5个百分点。其中

农村CPI降幅大于城镇，农村、城镇CPI分别为1.7%、1.5%，分别较上月回落0.8、

0.5个百分点。从类别上看，食品项CPI下降是带动居民消费者价格指数回落的主

要原因，11月食品项由10月的7%大幅跌至3.7%，而非食品项为1.1%，与上月持平。

另外相较于服务项目价格，消费品价格的回落是CPI下降的主要原因。消费品CPI

由10月的3.3%大幅跌至2.3%，服务价格反而由0.4%上行至0.5%。从细分行业看，

食品烟酒和交通通讯两项是价格下行的主要贡献者，本月同比分别为3.0%、2.9%，

分别较上月回落2.2、0.2个百分点。食品烟酒方面，猪肉、鲜菜、鲜果价格同比

下行明显。其中猪肉CPI 同比由51.8%下降至34.4%，得益于11月4日，国家投放

2022年第7批中央猪肉储备。国家统计局新闻发言人、国民经济综合统计司司长

付凌晖认为，从猪肉供给看，猪肉价格不存在大幅上涨的基础。目前，生猪产能、

生猪存栏保持总体稳定，生猪生产处在合理水平，不支持猪肉价格大幅上涨。鲜

菜价格因天气条件较好供应充足下降21.2%，降幅比上月扩大13.1个百分点。

• PPI要点：

  （1）生产资料PPI在煤炭、黑色金属、有色金属等上游工业品价格上涨的带动下

降幅收窄

  （2）生活资料在四季度回暖，主要是食品PPI的带动（11月食品项小幅下行）

• PPI方面，生产资料PPI在煤炭、黑色金属、有色金属等上游工业行业价格上涨的

带动下降幅收窄。黑色金属冶炼和压延加工业、煤炭开采和洗选业、有色金属冶

炼和压延加工业同比分别为-18.7%、-11.5%、-6.0%，分别较上月2.4、5.0、1.8

个百分点。生活资料在四季度回暖，主要是食品PPI的带动。11月疫情感染范围

拓宽，食品加工需求呈现小幅回落态势。
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2、7500亿特别国债发行

• 12月9日，财政部发布了《关于2022年特别国债发行工作有关事宜的通知》。通

知指出，为筹集财政资金，支持国民经济和社会事业发展，财政部决定发行

2022年特别国债。本期国债为3年期固定利率附息债，发行面值7500亿元，可以

上市交易。

• 此次特别国债的发行有两大要点：

• 一是对2007年特别国债的续作。今年12月，2007年特别国债中有7500亿元即将

到期。财政部表示2022年特别国债是2007年特别国债的等额滚动发行，不会增

加财政赤字。

• 二是经济复苏背景下缓解地方政府财政压力。粗略用地方政府债务余额与地方

政府一般预算收入的差值趋势看地方政府的债务压力，我们发现2019-2021年该

比值分别为2.11、2.56、2.74，地方政府加杠杆的空间持续被挤压。12月6日中

共中央政治局会议总体要求，在资金端符合特别国债释放的地方政府总量债务

空间的未来运用落地诉求，特别国债的发行有助于应用在经济的进一步恢复。

三、生产端：原材料价格回落，生产情况较为稳定

• 钢企开工情况好转，盈利能力仍然偏弱。截止12月9日，全国247家样本高炉开

工率为75.9%，较上周提升0.3个百分点；产能利用率小幅回落，82.0%；盈利钢

厂占比下行，由23.8%跌至22.5%。

• 基建相关原材料价格有所回落。本周P.O42.5散装水泥均价为483.7元/吨，较上

周小幅下降。全国CEMPI混凝土价格指数为149.8，较上周也小幅回落。北方季

节性低温天气下，施工进度难有明显提升。

四、需求端：车市促销力度保持高位，防疫措施优化助力线下消费

• 车市促销力度保持高位。据乘联会数据显示，11月乘用车市场零售达到164.9万

辆，同比下降9.2&，11月零售环比下降10.5%，这是自2008年以来首次出现“金

九银十铜十一”的环比下降特征。受疫情在全国多地的影响，全国乘用车零售

有所放缓，11月车市促销力度进一步加大，主流车企均追加了优惠活动力度，

努力弥补前期因疫情造成的销量损失，争取年末达到预期目标的最好效果。
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• 防疫措施优化助力线下消费。据IFIND数据显示，截至12月10日，本周全国电影票

房收入、观影人次的当周值分别为8890.8万元、254万人，环比分别为-32.97%、-

30.93%，同比分别为-76.38%、-75.03%，较上周有所回落。全国电影票房场均人次

当周同比为-45.00%，较上周回落10.71个百分点，全国电影票房平均票价当周同比

为-5.41%，较上周下降3.51个百分点。防疫“新十条”优化措施发布后，多地影院

恢复营业，全国电影票房收入和观影人次有了明显改善，携程平台上的机票瞬时搜

索量猛增160%，其中，春节前夕的机票搜索量暴涨至三年以来最高点，多地发放消

费券、启动购物节、城市景区重新开放，各地政府趁热打铁将稳经济工作摆上更加

重要的位置。

五、房地产：宽松政策或加速出台

• 政策方面。一周地产政策回顾。12月6日，厦门市放开岛外限购政策：自2022年12

月5日起，厦门市岛外限购政策调整为在厦门市实际工作和生活的非本市户籍无住

房家庭和个人可在岛外限购1套住房。12月9日，佛山市住建局官网发布《关于进一

步优化房地产调控政策的通知》，该文件指出部分区域暂停实施住房限购政策，自

此，佛山全面放开限购政策。除上述城市外，近段时间以来，北京、西安、成都、

天津、济南等地也已相继放宽或优化楼市限购政策，新一轮刺激楼市活跃度的政策

浪潮或已开启。

• 市场行情方面。本周全国、一线、二线城市房地产成交面积较上周表现有不同程度

的上涨，三线城市表现稍显逊色。据IFIND数据显示，截至12月11日，全国30大中

城市商品房成交面积合计298.48万平方米，环比为1.87%，同比为14.12%，较上周

上涨31.81%，其中：一线城市合计102.90万平方米，环比为15.07%，同比为6.60%，

较上周上涨41.18%，二线城市合计148.28万平方米，环比为-0.60%，同比为8.02%，

较上周上涨31.02%，三线城市合计47.31万平方米，环比为-13.08%，同比为70.48%，

较上周下降42.44%。

• 土地成交方面。本周土地成交方面较上周比略有下降。据IFIND数据显示，截至12

月11日，全国100大中城市土地成交数量为641宗，环比下降36.10%。土地成交溢价

率为2.90%，较上周上涨0.36个百分点。
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每周经济活动

一、宏观

供给侧

图1：本周GDP小幅上行 GDP先上行,于2023年5月到达高点后开
始回落

图2：本周工业增加值小幅上行 工业增加值呈波动下行趋势

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

图3：本周服务业生产指数持续上行 服务业生产指数持续上行,于2023年2
月到达高点后开始下行

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库
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图4：本周社会消费品零售总额小幅上行 社会消费品零售总额持续上行,于
2023年3月到达高点后开始下行

图5：本周网上实物零售额小幅上行 网上实物零售额持续上行，于2023年
5月到达高点后平稳运行

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

图6：本周固定资产投资完成额小幅下行 固定资产投资完成额持续下行，于
2023年2月到达低点后开始上行

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库
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图7:本周基建投资保持
不变

图8:本周房地产投资小幅
上行

图9:本周制造业投资小幅
下行

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

图10：本周进口总额小幅上行 进口总额持续下行，于2023年4月到达
低点后开始上行

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库

图11：本周出口总额小幅下行 出口总额持续上行，于2023年4月到达
高点后开始下行

资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库 资料来源：腾景宏观和高频模拟数据库
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