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一、经济持续下行，新一轮稳增长启动 

我们可能正经历 20 年来最大的经济结构巨变，新老经济呈现出冰火

两重天，整个中国经济正在孕育着阵痛和重生。 

回想房地产业在 98 年商品房改之后，赶上 1962-1976 年婴儿潮进入
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置业年龄，2001 年加入 WTO，时来天地皆同力，一路高歌猛进，枭雄崛

起，攻城略地，昭告天下。 

近来房住不炒、人口老龄化少子化、金融收紧等，英雄迟暮，美人夕

颜。 

如今是新能源、新基建、绿色经济、数字经济、元宇宙的天下，英雄

辈出，风华绝代，引来投资者万众追捧，货币政策、财政政策、产业政策

倾力支持，“金麟岂是池中物，一遇风云便化龙”，被寄予高质量发展的

厚望。 

我们每个人每个企业最终都是大时代的产物，道法自然，以无事取天

下，无为而无不为。 

11 月经济数据表现：传统动能低位、新动能高增、物价高位回落；房

地产投资降幅收窄、但仍然低迷严峻，基建投资乏力，消费疲软；制造业

有韧性、新经济高增，出口强势；PPI 高位回落、CPI 抬升。这是经济从滞

胀步入衰退的特征。 

中央经济工作会议传递清晰信号：面对三重压力，新一轮稳增长来了，

货币转向宽松，财政政策转向积极，支持新基建、新能源、科技创新，促

进房地产良性循环软着陆。 

15日央行进行 5000亿元 1年期MLF操作，利率维持在 2.95%不变。

15 日有 9500 亿元 MLF 到期；央行降准生效，投放 1.2 万亿。总和测算，
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央行净投放 7500 亿基础货币。 

近期央行、财政部、银保监会部署 2022 年重点工作任务。央行强调，

要做好跨周期和逆周期政策设计，提高货币政策的前瞻性针对性；持续释

放贷款市场报价利率改革潜力，促进企业综合融资成本稳中有降。财政部

表示，要积极推出有利于经济稳定的政策举措，着力稳定宏观经济大盘，

推动经济运行在合理区间；坚决遏制新增地方政府隐性债务。银保监会强

调，要积极推出有利于经济稳定的金融监管政策，满足基础设施适度超前

投资的资金需求。 

1、房地产多项指标降幅收窄，但仍然低迷严峻。10 月以来房地产相

关政策出现合理松动迹象，12 月中央政治局、中央经济工作会议均提及

“支持商品房市场更好满足购房者的合理住房需求，因城施策促进房地产

业良性循环和健康发展”。 

11 月房地产销售、投资、资金面、竣工等多个指标均降幅收窄、但仍

然低迷。其中，商品房销售面积和销售额同比分别为-14.0%和-16.3%，分

别较 10 月回升 7.7 和 6.3 个百分点；房地产开发资金来源同比-7.0%，较

10 月回升 2.5 个百分点，除定金及预收款外其他主要资金来源回笼速度均

边际改善；房地产投资同比增长-4.3%，较 10 月回升 1.1 个百分点；土地

购置面积和土地成交价款同比分别为-12.5%和 24.2%，分别较 10 月回升

11.7 和 24.5 个百分点；土地成交方面呈现区域分化和房企分化的特点；新

开工、施工、竣工速度均边际改善。 
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2、基建投资乏力，受制于地方隐性债务收紧。1-11 月基础设施建设

投资（不含水电燃气）同比增长 0.5%，较 1-10 月下滑 0.5 个百分点。中

央经济工作会议提出适度超前开展基础设施投资。11 月专项债发行达到高

峰，基本完成全年专项债任务，且 2022 年部分专项债额度已经下达至各

省。但基建投资受制政府隐性债务监管趋严，发力效果有待观察。 

3、制造业投资保持高增，1-11 月制造业投资累计同比 13.7%。主要

原因有三，一是保供稳价政策下，原材料成本回落、中下游企业产品涨价

缓解利润受挤压问题，利润向好提升投资意愿；二是缺芯影响有所好转，

汽车制造业投资同比大幅回升；三是经济新动能高增。 

新能源、新能源车、数字经济为代表的新基建快速增长。11 月高技术

制造业、装备制造业 PMI 维持景气扩张。高技术制造业增加值同比增长

15.1%，快于规模以上工业增加值 11.3 个百分点；工业机器人、新能源汽

车产量分别增长 27.9%和 112%。1-11 月高技术制造业投资同比增长

22.2%，快于固定资产投资 17.0 个百分点。2020 年，高技术制造业占规

模以上工业增加值比重为 15.1%，未来仍有很大发展空间。 

4、消费受疫情、就业、收入、复苏 K 型分化影响，仍疲软。11 月社

会消费品零售总额两年复合增长 4.4%，较上月下降 0.2 个百分点；扣除价

格因素，实际两年复合同比 3.3%，较上月上升 0.1 个百分点。分品类看，

必需消费品和升级类消费品表现强劲；石油制品类消费受能源价格上涨拉

动；汽车仍造成拖累，除汽车以外的消费品两年复合同比 5.4%。 
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5、出口维持强势，11 新出口订单较上月有所改善。11 月中国出口额

同比增 22.0%，两年复合增速 21.2%，较上月上升 2.5 个百分点。价格因

素贡献作用持续强化；外需仍然维持高景气，美、欧制造业 PMI 保持在 58%

以上，韩国 11 月出口同比 27.9%；国际港口拥堵状态尚未缓解。未来，

随着产能替代效应消退、外需见顶、价格水平回落，出口增速将回落至合

意水平。 

6、PPI 高位回落、CPI 抬升暂不构成掣肘。明年将出现通胀大挪移，

从工业品通胀到消费品和结构性资产价格通胀，与货币宽松、稳增长有关。

警惕明年中期猪周期或进入上行阶段、对 CPI 产生压力。 

7、展望未来，双周期、稳增长、新基建、软着陆、提估值是明年五大

关键词。世界经济的关键词是中美双周期，中国宏观政策的关键词是稳增

长，新经济的核心是新基建，老经济的核心是房地产软着陆，资本市场的

主要机会是“提估值、稳增长和新基建”。明年经济增长动能也将发生切

换，由出口支撑转向消费复苏、新基建发力、房地产软着陆。 

8、2022 年资本市场的主要机会是“提估值、稳增长和新基建”，提

估值和稳增长是周期性机会，新基建是长期历史性机遇。股市是货币的晴

雨表，货币宽松降低资金成本和利率，提升股市估值。 

2021 年股市的主要逻辑是通胀预期和新能源新基建，受益于涨价、业

绩和政策的表现出色。 
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2022 年股市的主要逻辑将是“提估值、稳增长和新基建”，受益于货

币宽松提估值、稳增长政策和新基建爆发的行业板块将跑赢大市。 

9、我们在 2017 年提出“新周期”，房地产、重化工业等传统行业落

幕，新经济快速崛起，经历 20 年来最大的经济结构巨变。 

2020 年初提出“新基建”，新能源、数字经济、绿色经济等成为最大

的投资机会。 

2021 年初提出三大关键词“通胀预期、流动性拐点和市场风格切换”，

均被验证。 

二、工业增加值低位略升，限产限电缓解 

11月规模以上工业增加值同比增长 3.8%，较上月上升 0.3个百分点；

两年平均增长 5.4%，较上月加快 0.2 个百分点，延续回升。主因 9、10

月份集中限产限电缓解、国家保供稳价政策效果显现。分三大门类看，11

月份，采矿业增加值同比增长 6.2%；制造业增长 2.9%；电力、热力、燃

气及水生产和供应业增长 11.1%。 

分行业看，11 月份，41 个大类行业中有 29 个行业增加值保持同比增

长。本月高技术行业和消费类优于平均，装备制造业表现分化，纺织、黑

色冶炼和汽车行业持续造成拖累。 

1）消费类行业中，农副食品加工业同比 7.0%，较上月上升 3.7 个百

分点；食品制造业同比 9.0%，较上月上升 2.2 个百分点。 
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2）高技术行业中，医药制造业同比 17.0%，较上月上升 0.7 个百分点；

计算机、通信和其他电子设备制造业同比 13.5%，较上月下降 0.5 个百分

点。 

3）装备制造业中，金属制造业同比 3.5%，较上月下降 3.2 个百分点；

电气机械和器材制造业同比 9.4%，较上月上升 4.1 个百分点；专用设备制

造业同比 4.0%，较上月下降 3.2 个百分点。 

4）汽车制造业同比-4.7%，较上月上升 3.2 个百分点，其中，新能源

汽车产量同比增长 112%。 

5）纺织业同比-3.5%，较上月上升 2.4 个百分点；黑色金属冶炼和压

延加工业同比-11.2%，较上月上升 1.6 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_31376


