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基础数据

固定资产投资累计同比 5.30

社零总额当月同比 -5.90

出口当月同比 -8.70

M2 12.40

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《宏观经济宏观月报-防疫政策优化降低了人流和物流限制，国

内经济有望回升》 ——2022-11-16

《宏观经济宏观月报-三季度国内经济增速明显回升，但内需不

足问题仍较突出》 ——2022-10-24

《宏观经济宏观月报-8 月居民收入预期仍偏弱，政策支持下经济

有望继续改善》 ——2022-09-18

《宏观经济宏观月报-7 月内外需预期均转弱拖累国内经济，8月

反弹可期》 ——2022-08-15

《宏观经济宏观月报-6 月消费推动国内经济加速修复，下半年有

望持续修复》 ——2022-07-19

疫情冲击下经济继续探底，感染峰值过后或迎来快速复苏。11月国内工业和

服务业生产当月同比增速均明显下行。从需求角度看，11月国内投资和消费

当月同比增速亦明显走弱，此外11月国内出口当月同比亦较10月明显下行。

11月国内经济明显走弱或主要与国内疫情感染人数快速上升带来的短期冲

击有关。一方面，国内疫情感染人数第一次出现如此快速的上升，国内民众

普遍存在规避感染风险相关行为，包括减少出行、减少人员接触等等，这对

国内需求构成负面冲击；另一方面，感染人数快速上升使得经济运转各环节

的工作人员存在较大减员风险，这给国内供给带来负面冲击。

此外，感染人数上升带来的减员效应与规避感染风险行为叠加，会明显放大

供给负面冲击：一方面经济运转各环节的工作人员因感染导致工作效率明显

下降，另一方面民众的规避感染风险行为导致人力资源供给受阻，在此情况

下，减员带来的供给收缩无法通过快速补充人力资源进行弥补。

因此，当前国内民众规避感染风险相关行为的增加是拖累国内经济增长的主

要因素。从海外的经验来看，规避感染风险行为在第一次大规模感染期间会

短暂明显增加，但在第一次感染高峰过后规避感染风险行为将明显减少，此

后感染高峰再次来临民众也不会明显增加规避感染风险行为。预计国内第一

次感染高峰过后国内经济将因人流和物流的畅通迎来快速复苏。

美国和日本的经验表明，疫情新增感染人数快速上升至新增感染人数达到峰

值所需要的时间约为两个月，中国此次疫情新增感染人数快速上升是从2022

年11月中旬开始，预计12月或明年1月中国新增感染人数将达到峰值。2023

年2月起，随着感染高峰过去，中国经济或将启动向上修复进程。

根据我们总结的月度经济指标与GDP之间的数量关系（详见报告《国信证券

-宏观经济专题：疫情冲击下GDP的再评估-20220328》），2022年1-2月国

内实际GDP同比增速约为5.9%，3月约为3.7%，4月约为-1.7%，5月回升至

零，6月继续回升至3.0%，7月3.3%，8月3.8%、9月4.6%，10月明显回落

至3.6%，11月继续明显回落至2.0%。

风险提示：政策调整滞后，经济增速下滑。
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11 月经济增长：疫情冲击下经济继续探底，

感染峰值过后或迎来快速复苏

11 月国内工业和服务业生产增速均明显下行。11 月国内规模以上工业增加值当月

同比增速较 10 月继续明显回落 2.8 个百分点至 2.2%；11 月国内服务业生产指数

当月同比继续明显回落 2.0 个百分点至-1.9%，再次进入负增长区间。

从需求角度看，11 月国内固定资产投资完成额、社会消费品零售总额当月同比较

10 月继续明显下行，环比均低于 2017-2021 年同期环比均值，表明 11 月国内投

资和消费均走弱。此外，11 月国内出口当月同比亦较 10 月明显下行。

11 月国内经济明显走弱或主要与国内疫情感染人数快速上升带来的短期冲击有

关。一方面，国内疫情感染人数第一次出现如此快速的上升，国内民众普遍存在

规避感染风险相关行为，包括减少出行、减少人员接触等等，这对国内需求构成

负面冲击；另一方面，感染人数快速上升使得经济运转各环节的工作人员存在较

大减员风险，这给国内供给带来负面冲击。

此外，感染人数上升带来的减员效应与规避感染风险行为叠加，会明显放大供给

负面冲击：一方面经济运转各环节的工作人员因感染导致工作效率明显下降，另

一方面民众的规避感染风险行为导致人力资源供给受阻，在此情况下，减员带来

的供给收缩无法通过快速补充人力资源进行弥补。

因此，当前国内民众规避感染风险相关行为的增加是拖累国内经济增长的主要因

素。从海外的经验来看，规避感染风险行为在第一次大规模感染期间会短暂明显

增加，但在第一次感染高峰过后规避感染风险行为将明显减少，此后感染高峰再

次来临民众也不会明显增加规避感染风险行为。预计国内第一次感染高峰过后国

内经济将因人流和物流的畅通迎来快速复苏。

美国和日本的经验表明，疫情新增感染人数快速上升至新增感染人数达到峰值所

需要的时间约为两个月，中国此次疫情新增感染人数快速上升是从 2022 年 11 月

中旬开始，预计 12 月或明年 1月中国新增感染人数将达到峰值。2023 年 2 月起，

随着感染高峰过去，中国经济或将启动向上修复进程。

根据我们总结的月度经济指标与 GDP 之间的数量关系（详见报告《国信证券-宏观

经济专题：疫情冲击下 GDP 的再评估-20220328》），2022 年 1-2 月国内实际 GDP

同比增速约为 5.9%，3 月约为 3.7%，4 月约为-1.7%，5 月回升至零，6 月继续回

升至 3.0%，7 月 3.3%，8 月 3.8%、9 月 4.6%，10 月明显回落至 3.6%，11 月继续

明显回落至 2.0%。
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图1：美国疫情新增感染人数与消费同比增速一览 图2：日本疫情新增感染人数与消费同比增速一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

生产端：11 月国内工业、服务业生产同比增速继续回落

11 月国内规模以上工业增加值同比增速为 2.2%，较 10 月继续明显回落 2.8 个百

分点，其中高技术制造业同比增 2.0%，增速较 10 月明显回落 8.6 个百分点。

图3：工业增加值与高技术制造业增加值同比增速一览

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

分三大门类看，10 月采矿业、制造业增加值同比增速回落；公用事业增加值同比

增速有所回升。10 月采矿业同比 4.0%，较 9 月回落 3.2 个百分点，仍明显高于

2021 年全年两年平均同比 2.9%，体现国内保供应政策持续发力；制造业 5.2%，

回落 1.2 个百分点，低于 2021 年全年两年平均同比 6.6%；公用事业 4.0%，上升

1.1 个百分点，低于 2021 年全年两年平均同比 6.6%。

美国疫情峰值

一过，消费增速

立刻反弹；随后

再次出现感染

峰值也不影响

消费增速上升

日本疫情峰值过后第二个月，消

费增速反弹；随后再次出现感染

峰值也不影响消费增速上升
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图4：11 月制造业、公用事业增加值同比增速下行，采矿业有所回升

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

分产品看，11 月大多数工业产品产量同比增速均下行，但集成电路产量同比增速

明显回升。

11 月粗钢产量同比为 7.3%，较 10 月回落 3.7 百分点；钢材 7.1%，回落 4.2 个百

分点；水泥-4.7%，回落 5.1 个百分点；乙烯 4.6%，回落 0.9 个百分点；十种有

色金属 8.8%，回落 1.3 个百分点；汽车-9.9%，回落 18.5 个百分点；工业机器人

0.3%，回落 14.1 个百分点；集成电路-15.2%，上升 11.5 个百分点；整体高技术

制造业增加值 11 月同比为 2.0%，较 10 月回落 8.6 个百分点。

图5：11 月大多数产品产量增速均下行 图6：11 月集成电路产量同比明显回升

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

根据工业增加值定基指数可以计算得到 11 月定基指数环比为 3.5%，明显低于

2017-2021 年同期均值 5.5%。由此可见 2022 年 11 月工业生产景气度偏弱。
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图7：历年 10 月工业增加值定基指数环比增速一览

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

服务业生产方面，2022 年 11 月国内服务业生产指数同比增速为-1.9%，较 10 月

继续明显回落 2.0 个百分点，11 月国内服务业表现仍偏弱。11 月服务业生产指数

同比增速仍明显低于 2021 年两年平均同比 6.3%，后续修复空间较大。

图8：11 月服务业生产指数同比继续下行至负值区间

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

需求端：投资——投资增速继续下降

11 月国内固定资产投资同比增速较 10 月继续明显回落，环比低于 2017-2021 年

同期水平，整体看 11 月国内投资景气继续下降。11 月固定资产投资当月同比增



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

8

0.8%，较 10 回落 4.2 个百分点。11 月固定资产投资环比增速为-7.9%，低于

2017-2021 年同期环比均值-4.7%。

图9：11 月固定资产投资同比增速明显回落

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

图10：11 月国内固定资产投资金额环比低于过去五年同期平均值

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

11 月房地产开发投资当月同比为-19.7%，较 10 月继续回落 3.6 个百分点；制造

业投资当月同比为 6.2%，回落 0.7 个百分点；基建投资同比 13.9%，上升 1.2 个

百分点；其他投资（主要是服务业相关投资）同比-6.3%，回落 15.3 个百分点。

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_50323


