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[Table_Summary]  工业增加值同比不及预期，高技术产业单月增速回落多。1-11 月，全国规模

以上工业增加值同比增长 3.8%。11 月单月规模以上工业增加值同比上升

2.2%，受部分地区疫情暴发、天气转冷、市场需求不足等影响。采矿业增加

值同比加快，制造业，电力、热力、燃气及水生产和供应业增速回落，其中高

技术制造业增加值同比回落较多。11 月份疫情波及面广，生产有所回落，随

着疫情防控优化措施落实落细，稳经济各项措施显效，工业经济有望逐渐恢复。 

 基建单月投资增速回升，托底经济复苏。三大投资中只有基建投资单月增速回

升，与预期一致，延续向好趋势。1-11月份狭义基础设施投资同比增长 8.9%，

连续 6个月增速超过整体固定资产投资。其中，水利管理业与公共设施管理业

投资增速继续维持两位数增长，预计明年水利管理业投资仍将维持较快增长。

11 月单月狭义基建投资同比上涨 10.62%，增速回升。受天气影响，预计 12

月基建投资环比 11 月或有回落，但仍在较高水平。 

 房地产投资单月增速继续回落，政策密集下有望企稳。1-11 月，全国房地产

开发投资同比下降 9.8%，降幅继续扩大 1 个百分点，受到近期疫情、需求较

弱的影响，拿地和新开工降幅也扩大。11 单月房地产投资同比下降 26.6%，

降幅扩大 10.59个百分点，销售和开发数据均出现明显回落。11月“金融 16

条”、“三支箭”等房地产融资支持政策的加快落地。短期在疫情及政策释放

需时间下，新开工规模难有明显改善。但长期预计房地产市场有望企稳。 

 高新技术增速仍高，制造业投资环比企稳。1-11月，制造业投资增长 9.3%，

增速继续小幅回落。从行业看，除金属制品业、电气机械和器材制造业外，其

他 11个主要行业增速较 1-10月都有所回落。值得注意的是，高技术制造业拉

动效果明显，高技术产业投资增长 19.9%。11 月单月，制造业投资同比增速

较前值略回落 0.68个百分点至 6.2%。疫情季出口不及预期对制造业投资起到

负面作用。但与 10 月不同的是，11 月制造业投资环比企稳回升。 

 仍受疫情影响，消费单月同比降幅扩大。1-11 月份，社消零售总额同比下降

0.1%，其中餐饮收入下降 5.4%，降幅扩大。按商品类型分，基本生活消费稳

定增长。今年购物节的拉动作用效果平平。11 月单月，社消零售总额同比下

降 5.9%，增速回落 5.4个百分点。其中商品零售同比下降 5.6%，餐饮收入同

比下降 8.4%，受疫情影响明显。从商品类别看，限额以上单位 15个商品类别

中仅有 2类零售额同比保持正增长，升级类产品消费增速继续下降，汽车相关

消费增速由正转。随着疫情影响边际减弱，居民消费需求将稳步释放。 

 风险提示：国内疫情防控不及预期，生产恢复不及预期。 
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1 工业增加值同比不及预期，高技术产业单月增速回落多 

1-11 月，全国规模以上工业增加值同比增长 3.8%，较 1-10 月增速小幅回落 0.2 个百分

点。从三大门类看，采矿业增加值同比增长 7.6%，较 1-10 月份回落 0.3 个百分点；制造业

增长 3.3%，回落 0.1 个百分点；电力热力燃气及水生产和供应业增长 4.8%，回落 0.7 个百

分点。高技术制造业增加值同比增长 8.0%，较前值回落 0.7 个百分点。单月来看，11 月规

模以上工业增加值同比上升 2.2%，不及预期，受部分地区疫情暴发、天气转冷、市场需求

不足等因素影响，增速较 10 月份回落 2.8 个百分点，环比下降 0.31%。分三大门类看，11

月份，采矿业增加值同比增长 5.9%，制造业增长 2.0%，电力、热力、燃气及水生产和供应

业下降 1.5%，分别较 10 月回升 1.9、回落 3.2 和 2.5 个百分点，其中高技术制造业增加值

同比由上月的 10.6%下降至 2.0%。分行业看，11 月份，41 个大类行业中有 20 个行业增加

值保持同比增长，较 10 月减少 6 个行业。其中，电气机械和器材制造业增长 12.4%领跑增

速榜，产业链较长的汽车制造业同比增长 4.9%，但分别较上月同比增速回落 3.9 和 13.8 个

百分点，疫情对生产端造成负面影响。农副食品加工业、食品制造业、橡胶和塑料制品业同

比增速也有所回落，海外需求量下降叠加疫情复发影响相关企业的经营活动。分产品看，11

月份，617 种产品中有 227 种产品产量同比增长，其中新能源、新动能产品维持高速增长，

但增速有明显下滑，新能源汽车产量同比增长 60.5%，增速较 10 月下降 24.3 个百分点。钢

材、水泥、原油加工量同比分别增长 7.1%、-4.1%以及 0.3%，较前值分别回落 7.2、4.5 和

2.2 个百分点。11 月份，工业企业产品销售率为 96.4%，同比下降 0.7 个百分点；工业企业

实现出口交货值 13069 亿元，同比名义下降 6.6%。1-10 月份，全国规模以上工业企业实现

利润总额 69768 亿元，同比下降 3.0%。 

11 月份疫情波及面较广，工业生产有所回落，制造业采购经理指数为 48.0%，继续位于

荣枯线以下。12 月 6 日，中共中央政治局召开会议，分析研究 2023 年经济工作，会议提出，

明年经济工作总基调依然是“稳中求进”，强调“推动经济运行整体好转，实现质的有效提

升和量的合理增长，为全面建设社会主义现代化国家开好局起好步”。  同时，明确提出“更

好统筹疫情防控和经济社会发展，要优化疫情防控措施”，预计疫情对经济社会影响将边际

减弱。随着疫情防控优化措施落实落细，稳经济各项措施显效，工业经济有望逐渐恢复。 

图 1：高技术产业增加值增速回落  图 2：采矿业增加值增速加快 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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2 基建单月投资增速回升，托底经济复苏 

2022 年 1-11 月，全国固定资产投资（不含农户）520043 亿元，同比增长 5.3%，增速

较 1-10 月回落 0.5 个百分点，其中民间固定资产投资 284109 亿元，同比增长 1.1%，增速

较 1-10 月下滑 0.5 个百分点。10 月份固定资产投资（不含农户）环比下降 0.87%，增速较

10 月回落 0.99 个百分点。 

三大投资中只有基建投资单月增速回升，与预期一致，延续向好趋势。1-11 月份基础设

施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 8.9%，比 1-10 月份加快 0.1

个百分点，高于整体固定资产投资增速 3.6 个百分点，连续 6 个月增速超过整体固定资产投

资，且差距进一步扩大。其中，水利管理业与公共设施管理业投资增速继续维持两位数增长，

分别增长 14.1%和 11.6%，在基数走高和天气转冷下，较前值回落 0.7 和 1.1 个百分点。1-11

月，全国完成水利建设投资 10085 亿元，较去年全年增长 33%，水利建设完成投资首次迈

上 1 万亿元台阶，有 10 个省份完成投资超过 500 亿元，其中，广东完成投资 740 亿元、云

南完成投资 652 亿元；截至 11 月底，全国累计新开工水利项目 2.5 万个，新增投资规模 1.18

万亿元，较去年全年多开工 3767 项、多增加投资规模 6511 亿元，新开工重大水利工程 46

项，投资规模达 4372 亿元，特别是开工建设了淮河入海水道二期、南水北调中线引江补汉、

环北部湾广东水资源配置、太湖吴淞江治理等。水利部近日表示，2023 年将重点推进流域

防洪工程体系、国家水网重大工程、水生态保护修复、灌区建设和现代化改造、农村供水、

智慧水利等建设，对 2023 年新开工的项目，将提前推进项目前期工作，预计明年水利管理

业投资仍将维持较快增长。道路运输业投资和铁路运输业投资增速分别为 2.3%和 2.1%，增

速分别较前值回落 0.7 和回升 3.4 个百分点。铁路运输业投资也是继 2021 年 6 月后首次转

正，12 月在中国多式联运合作大会上，国家发改委表示近年来，我国以集装箱运输为重点的

多式联运发展成效显著，目前中央政府部门、地方主管部门和相关企业，开始抓紧完善集疏

运系统。单月来看，11 月基建投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比上涨

10.62%，较 10 月增速回升 1.19 个百分点，一方面由于基数的走低，另一方面仍与地方积

极推进基建有关。截至 11 月底，新增专项债发行规模超过 4 万亿元，创历史新高，部分地

区 2023 年地方债提前批额度已下达，11 月末国家发改委召开全国基金项目视频调度工作会，

督促指导地方推进政策性开发性金融工具已签约投放项目加快开工建设。预计明年专项债额

度仍在较高水平，支持基建投资较快发展。从石油沥青开工的高频数据看，受天气因素影响，

12 月较 11 月末下行，预计 12 月基建投资环比 11 月或有回落，但仍在较高水平。11 月，广

义基建投资同比上升 13.91%，较前值增速回升 1.11 个百分点。 

图 3：基建投资增速有所回升  图 4：今年专项债发行规模较大支撑基建投资 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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3 房地产投资单月增速继续回落，政策密集下有望企稳  

1-11 月，全国房地产开发投资 123863 亿元，同比下降 9.8%，降幅比 1-10 月继续扩大

1 个百分点，较整体固定资产投资增速慢 15.1 个百分点，差距继续较前值扩大 0.5 个百分点，

房地产投资同比降幅扩大主要受到近期疫情、需求较弱的影响，拿地和新开工降幅也扩大。

虽然中央及地方陆续释放房地产支持政策，但房地产投资表现难见起色。从开发和销售数据

看，房地产市场增速仍在回落。1-11 月份，房地产开发企业房屋施工面积 896857 万平方米，

同比下降 6.5%，增速较前值继续回落 0.8 个百分点；房屋新开工面积 111632 万平方米，下

降 38.9%，较前值降幅扩大 1.1 个百分点，其中住宅新开工面积同比增速降幅收窄 1 个百分

点至-39.5%；房屋竣工面积增速降幅扩大 0.3 个百分点至-19.0%。1-11 月份，商品房销售面

积 121250 万平方米，同比下降 23.3%，降幅较前值扩大 1 个百分点；其中，住宅销售面积

增速降幅扩大 0.7 个百分点至-26.2%，1-11 月，商品房销售额 108832 亿元，下降 26.1%，

降幅较前值缩窄 0.2 个百分点。从资金情况来看，1-11 月房地产开发企业到位资金同比下降

了 24.7%，降幅扩大 0.2 个百分点。单月来看，11 月房地产投资同比下降 26.6%，降幅较

10 月扩大 10.59 个百分点，11 月销售和开发数据均出现明显回落。11 月房屋施工面积、新

开工面积、销售面积以及住宅销售面积分别同比下滑 53%、51%、33%和 32%，降幅较前

值分别扩大 18、16、10 和 8 个百分点。11 月份，房地产开发景气指数为 94.42，连续三个

月处于低景气水平。 

11 月“金融 16 条”、“三支箭”(信贷、发债和股权融资)等房地产融资支持政策的加快

落地，修复了企业端预期，一定程度上缓解房企资金压力。但目前授信资金、发债和股权融

资等更多处于初期阶段，资金真正落地仍需要时间，短期企业资金压力仍在。从需求端来看，

房地产销售规模仍在低谷徘徊。但近段时间以来，包括厦门、南京、南通、武汉和佛山等城

市均有解除限购限制、降低购房门槛等房地产宽松政策的消息传出。新一轮刺激楼市活跃度

的政策浪潮或已开始。短期来看，房企新开工积极性仍依赖于疫情进展及销售市场的恢复节

奏，在企业资金面仍承压下，新开工规模难有明显改善。但从长期来看，在央地房地产支持

政策进一步落实后，需求端和市场信心或有所恢复，预计后续房地产市场有望企稳。  

图 5：房地产开发投资增速降幅扩大  图 6：不同地区房地产开发投资情况 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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4 高新技术增速仍高，制造业投资环比企稳 

1-11 月，制造业投资增长 9.3%，较前值增速继续小幅回落 0.4 个百分点，较整体固定

资产投资增速高 4.0 个百分点。1-11 月份，计划总投资亿元及以上大项目完成投资同比增长

11.9%，增速比 1-10 月回落 0.3 个百分点，比全部投资高 6.6 个百分点。从行业看，除金属

制品业、电气机械和器材制造业外，其他 11 个主要行业增速较 1-10 月都有所回落。值得注

意的是，产业升级发展态势明显，高技术制造业拉动效果明显，1-11 月份，高技术产业投资

增长 19.9%，增速较 1-10 月回落 0.6 个百分点，其中高技术制造业同比增长 23.0%，增速

较前值回落 0.6 个百分点，其中，医疗仪器设备及仪器仪表制造业、电子及通信设备制造业

投资分别增长 28.3%、28.2%；高技术服务业投资增长 13.2%，增速较前值回落 0.8 个百分

点，其中科技成果转化服务业、电子商务服务业、研发设计服务业投资分别增长 26.1%、

24.4%、21.2%。单月来看，11 月，制造业投资同比增速较前值略回落 0.68 个百分点至 6.2%。

一方面，部分地区仍有疫情干扰，工厂生产受到影响，另一方面，外需走弱出口不及预期下，

对制造业投资也起到负面作用。但跟上个月环比明显回落不同，11 月制造业投资环比企稳回

升。11 月，国内疫情负面影响较大，地产仍在探底，叠加外需逐渐走弱，制造业生产和需求

均表现低迷，中国制造业采购经理指数较上月下降 1.2 个百分点至 48.0%，连续 2 个月处于

收缩区间，若后续疫情能及时得到控制，制造业景气度企稳回升仍可期。 

图 7：制造业投资增速有所回落  图 8：高技术制造业增速仍较高 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

5 仍受疫情影响，消费单月同比降幅扩大 

1-11 月份，社会消费品零售总额 399190 亿元，同比下降 0.1%，比 1-10 月份回落 0.7

个百分点。其中，除汽车以外的消费品零售额 358490 亿元，下降 0.2%。按经营单位所在地

分，城镇消费品零售额 345853 亿元，同比下降 0.1%；乡村消费品零售额 53337 亿元，下

降 0.2%。按消费类型分，商品零售 359406 亿元，同比增长 0.5%；餐饮收入 39784 亿元，

下降 5.4%，降幅扩大 0.4 个百分点，主要原因是疫情多发让消费市场尤其是餐饮行业的复

苏再遭打击。按商品类型分，基本生活消费稳定增长，限额以上单位粮油食品类、饮料类商

品零售额分别增长 8.5%、5.3%。按消费方式分，1-11 月，全国网上零售额 124585 亿元，

增长 4.2%，其中实物商品网上零售额 108098 亿元，增长 6.4%，增速较前值回落 0.8 个百

分点，占社会消费品零售总额的比重为 27.1%。在实物商品网上零售额中，吃类、穿类、用

类商品分别增长 15.1%、3.4%、6.1%。今年购物节的拉动作用效果平平。 
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