
2023下半年宏观经济与资产展望

宏观首席分析师：孙付

SAC NO：S1120520050004

2023年5月18日

向稳态增速回归

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 证券研究报告



1

● 美国经济可能在2023年三季度或四季度出现衰退，将是一次被充分预期的衰退，市场已有所消化，后续影响相对有限。

● 中国经济：伴随经济活动正常化，下半年经济环比动能将向稳态水平回归。预计全年GDP增速约5.7%，单季增速分别

为：4.5%、8%、5%和6%。

● 经济恢复特征：1）一季度全面集中恢复，各行业改善显著，二季度后边际有所放缓；2）一般服务业景气度修复较快，

房地产边际有所改善但区域分化较大。

● 通胀水平不高：CPI呈现U型，全年中枢0.7%；PPI低位震荡，全年中枢-2.2%。

● 货币流动性:1）货币政策有望持续保持相对宽松状态；2）资金供求在一季度较为集中释放后呈现“量价同步回落”；

3）全年新增信贷约22万亿元，社融增速约9.5%。

● 资产价格展望：

美债：10年期美债收益率或将向3%靠拢。 中债：资金价格维持低水平，10年国债利率落至2.6%附近。

美元：受停止加息预期和美国经济放缓预期影响，美元或将走弱。

黄金：美国实际利率回落以及美元走弱，黄金有望走强。

● 风险提示：遭遇疫情、地缘冲突等影响，宏观经济出现超预期波动。

核心观点
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01 海外经济：等待充分预期的衰退
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海外经济核心观点

● 美国经济增长特征及展望：

1）当前，美国经济仍体现一定韧劲，内外需均保持扩张，服务业强于制造业，房地产销售有所企稳，库存
逐步被消化。

2）美国经济的三大突出特征：相当充分的就业、仍处于高位的通胀、高利率下中小银行暴露脆弱性。

3）考虑加息的累积效应和对经济的滞后影响，美联储及市场普遍预期2023年三季度或四季度经济出现衰退。

● 美国通胀有望进一步回落：

1）货币增速（M2）持续大幅度回落，且已为负，通胀的流动性基础转弱；

2）大宗商品价格回落减弱成本压力。

● 美联储策略：停止加息观察经济变化，保持鹰派声调。



海外经济分析：美国经济增长特征

截至2023年一季度，美国经济仍体现较强韧劲，内外需均保
持扩张，服务业强于制造业，房地产销售有所企稳，库存逐
步被消化。

十次持续加息的累积和滞后效应将对经济产生抑制作用。至
于美国经济是否衰退，及何时衰退，尚待观察。

“软着陆”情景：通胀水平逐步回落，2023年底至3.5%附近，
2024年底至2.5%附近，失业率有所回升，但在4%附近。

“阶段性衰退”情景：2023年三季度或四季度，GDP同比、环
比均呈现负增速。
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海外经济分析：美国经济预测指标
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2023年一季度美国GDP同比1.6%，美联储预测全年增速0.4%。这预示着2023年三季度或四季度经济
可能会出现阶段性衰退。

类别 1 类别 2 类别 3 类别 4

美联储经济预测表(2023,3)

系列 1 系列 2 系列 3

2023年 2024年 2025年 长期

2023年3月预期 0.4% 1.2% 1.9% 1.8%

2022年12月预期 0.5% 1.6% 1.8% 1.8%

2023年3月预期 4.5% 4.6% 4.6% 4.0%

2022年12月预期 4.6% 4.6% 4.5% 4.0%

2023年3月预期 3.3% 2.5% 2.1% 2.0%

2022年12月预期 3.1% 2.5% 2.1% 2.0%

2023年3月预期 3.6% 2.6% 2.1%

2022年12月预期 3.5% 2.5% 2.1%

GDP

失业率

PCE通胀

核心PCE通胀
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海外经济分析：欧洲经济虽弱但未衰
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截至2023年一季度，欧元区经济增速放缓至1.3%，尚未出现市场担心的衰退。
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海外经济分析：美国通胀形势
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2023年4月美国CPI为4.9%,继续回落；核心CPI为5.5%，回落较慢；PPI为2.3%，显著回落。
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海外经济分析：美国通胀与工资关系

资料来源：BLOOMBERG，华西证券研究所

加息抑制需求，改变劳动力紧俏局面，降低工资涨幅，为通胀降温。
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海外经济分析：美国通胀有望持续回落

美国通胀有望持续回落：

1）货币增速（M2）持续大幅度回落，
增速已为负，通胀的流动性基础转
弱；

2）持续加息的累积效应和高利率对
经济产生抑制，工资涨幅回落缓解
通胀压力；

3）大宗商品价格下降带动PPI回落，
从成本端缓解通胀压力。 资料来源：WIND资讯，华西证券研究所

资料来源：WIND资讯，华西证券研究所
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海外经济分析：美国个人储蓄变化

资料来源：BLOOMBERG，华西证券研究所

个人储蓄存款规模（流量）及占可支配收入显著下降，会降低货币增速。

单位：十亿美元 %



截止到2023年4月，欧元区：一般CPI有所回
落；但核心CPI仍处于高位。
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海外经济分析：欧洲通胀压力仍大
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伴随通胀高位回落，消费者信心有所改善。
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海外经济分析：
消费者信心边际有所改善
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海外经济分析：
美国、欧元区零售消费较弱
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海外经济分析：
制造业景气处于低位、服务业较好

2022年以来，欧美日制造业景气度持续降
温。

疫情管控放开后，服务业景气度相对较高。
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海外经济分析：美国库存已有所去化
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2022年，伴随财政刺激退潮，房贷利率中枢显
著上移，房地产市场较为明显降温。

2023年一季度，美国房地产市场房屋销售出现
企稳迹象。
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海外经济分析：美国房地产市场
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海外经济分析：美国房地产市场价格

疫情期间，美国房价持续上涨：1）疫情后财政支持下，居民购房需求较好，并带来库存水
平下降；2)大宗商品价格上涨及通胀显著回升下，导致相关建筑材料及人工成本上行，并传
导至房价中。

2022下半年以来，伴随原材料成本下降、房屋需求降温，房价增速显著放缓。
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海外经济分析：
房地产市场-房价收入关系
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海外经济分析：
美国银行业风波及信贷影响

2023年3月10日以来，美国硅谷银
行、签名银行、第一共和银行以
及欧洲的瑞士信贷银行相继破产
被收购。

美国银行业风波导致3月下半月信
贷显著收缩。但4月有所恢复。

高利率环境下，中小银行风险须
要持续关注。
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海外经济分析：欧元区信贷扩张放缓

欧元区家庭和企业信贷增速及需求均出现回落。
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美国失业率已下降至3.5%
附近，处于历史低位。

●美国失业率已降至3.5%附近（2023年4月），处于历史低位。

●劳动参与率有所改善，目前为62.6%。

海外经济分析：美国就业市场较为稳健

资料来源：BLOOMBERG，华西证券研究所
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海外经济分析：美国加息缩表抗通胀

资料来源：WIND资讯，华西证券研究所

● 美联储5月3日加息25BP（基准利率达到：5%-5.25%），本轮加息将结束。2004-2006年那轮加息周期在2006
年6月结束，1年3个月后（2007年9月）进入降息阶段。

● 至于未来什么时候降息，尚待观察；可能在2024年上半年。
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海外经济分析：
美联储资产负债表规模变化

资料来源：WIND资讯，华西证券研究所

● 为缓解银行流动性危机，阶段性扩表。2023年3月下半月，为了防止银行系统风险的蔓延，美联储向市场注
入了约4000亿美元的流动性（扩表）。

● 重新回归缩表。2023年5月3日FOMC会议表明会继续按2022年5 月份发布的《缩减美联储资产负债表规模计
划》实施缩表，每月缩减规模950亿美元，其中包括600亿美元国债和350亿美元MBS。
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02 中国经济：向稳态增速回归
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● 国内增长：伴随经济活动正常化，下半年经济环比动能将向稳态水平回归。预计全年GDP增速约5.7%，

单季增速分别为：4.5%、8%、5%和6%。

● 经济恢复特征：

1）一季度全面集中恢复，各行业改善显著，二季度后边际有所放缓；

2）一般服务业景气度修复较快，房地产边际有所改善但区域分化较大。

● 通胀水平不高：CPI呈现U型，全年中枢0.7%；PPI低位震荡，全年中枢-2.2%。

● 货币流动性:1）货币政策有望持续保持相对宽松状态；2）资金供求在一季度较为集中释放后呈现“量

价同步回落”；3）预计2023年新增信贷约22万亿元，社融增速约9.5%。

中国经济核心观点
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2.1 经济将向稳态增速回归



下半年经济增速将向稳态水平回归
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2012-2013年 2014年 2015-2017年 2018年 2019年 2023下半年-2024年（E)

GDP季度同比区间（%） 7.5-8.1 7.2-7.6 6.8-7.1 6.5-6.9 5.8-6.3 4.7-5.2

GDP季度同比均值（%） 7.8 7.4 6.9 6.75 6 4.9

GDP季度环比区间（%） 1.6-2.1 1.7-1.8 1.4-1.9 1.4-1.8 1.2-1.6 1-1.4

GDP季度环比均值（%） 1.9 1.8 1.7 1.6 1.4 1.2

 GDP季度环比增速呈现趋势特征

 经济活动恢复正常后，未来经济增速将会回归到
趋势状态中

 预计2023下半年至2024年，GDP季度环比增速中
枢在1.2%，波动区间在1%-1.4%。
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 2023年中国经济增速修复、回升。预计2023年一季度至四季度GDP增速分别为4.5%、8%、5%和6%，全
年增速同比5.7%。（四个季度环比分别为：2.2%、1%、1.2%、1.2%）
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经济增速预测

资料来源：WIND资讯，华西证券研究所
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年份 GDP

物价水平
工业增

加值

（%）

消费品零售增速

（%）
固定资产投资增速（%） 进出口 流动性

CPI(%) PPI(%)

消费名

义增速

（%）

消费实

际增速

（%）

整体

（%）

房地产

（%）

基建

（%）

制造业

（%）

出口

（%）

进口

（%）

贸易差额

(亿美元)

新增信

贷规模

(亿元)

社融余

额增速

（%）

新增社

融规模

(亿元)

2023年E 5.7 0.7 -2.2 5.5 7.5 6 6.5 -1 8.5 8 3 0 9853 220000 9.5 348000

2022年 3 2.0 4.2 3.6 -0.2 -2.8 5.1 -10 11.5 9.1 7 1.1 8775 213000 9.6 320000

2021年 8.4 0.9 8.0 9.6 12.5 10.7 4.9 4.4 0.2 13.5 29.9 30 6759.2 199462 10.3 313500

2020年 2.2 2.5 -1.8 2.8 -3.9 -5.2 2.9 7 3.4 -2.2 3.6 -0.6 5240 196382 13.3 348634

2019年 6.0 2.9 -0.3 5.7 8 6 5.4 9.9 3.3 3.1 0.5 -2.7 4217.5 168171 10.7 256735

2018年 6.7 2.1 3.5 6.2 9 6.9 5.9 9.5 1.8 9.5 10 16 3509 161663 10.3 224900

2017年 6.9 1.6 6.3 6.6 10.2 9 7.2 7.0 15 4.8 8 16 4195.5 135300 14.1 261500

2016年 6.8 2.0 -1.4 6 10.4 9.6 8.1 6.9 15.7 4.2 -7.7 -5.5 5100 126500 17.8 272300

2015年 7.0 1.4 -5.2 6.1 10.7 10.6 10.0 1.0 17.3 8.1 -3 -14 5932.2 117200 15.1 200900

2014年 7.4 2.0 -1.9 8.3 12.0 10.9 15.7 10.5 20.3 13.5 6 0.5 3830.6 97800 14.2 165300

表：2023年主要宏观经济指标预测（亿元 %）

注明：截至2023年3或4月，

工业增加值：当月同比3.9%，累计同比3%；服务业生产指数：当月同比9.2%，累计同比6.7%；

名义社零：当月同比10.6%，累计同比5.8%；

固定资产投资：累计增速5.1%，其中，制造业7%，房地产开发投资-5.8%，基建（含电力）10.8%；

出口：当月同比8.5%，累计同比2.5%；进口：当月同比-7.9%，累计同比-7.3%。

信用扩张：累计新增信贷规模11.3万亿元，累计新增社融规模15.7万亿元，社融存量增速10%。

资料来源：WIND资讯，华西证券研究所



 受疫情影响较大的服务业，疫情后快速、显著恢复；建筑业活动回升业较为明显。
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疫情后服务业恢复较快

资料来源：WIND资讯，华西证券研究所
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工业生产回升

3月规模以上工业增加值同比实际增长3.9%，较前值做出季节性回调。一季度，全国规模
以上工业增加值同比增长3.0%，比上年四季度加快0.3个百分点。随着稳增长政策持续加码，
工业增加值加快回升。从数值来看已接近疫情前同期水平，预计后续工业增加值将继续回升。

分三大门类看，一季度采矿业增加值增长3.2%，制造业增长2.9%，电力、热力、燃气及水
生产和供应业增长3.3%。从产品来看，3月份高新技术产业产品和电力能源产品增速明显。运
动型多用途乘用车(SUV)和新能源汽车累计同比上升11.2和6.2个百分点达到-6.1%和22.5%。
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服务业较为强劲恢复

一季度，服务业增加值同比增长5.4%，比上年四季度加快3.1个百分点。其中，住宿和餐
饮业，信息传输、软件和信息技术服务业，金融业，租赁和商务服务业，批发和零售业增加值
分别增长13.6%、11.2%、6.9%、6.0%、5.5%。

3月份，全国服务业生产指数同比增长9.2%，比1-2月份加快3.7个百分点。其中，住宿和
餐饮业，信息传输、软件和信息技术服务业，交通运输、仓储和邮政业生产指数分别增长
29.9%、12.0%、11.9%，比1-2月份分别加快18.3、2.7、7.7个百分点。

-20

-10

0

10

20

30

40
服务业生产指数:当月同比% 服务业生产指数:累计同比%

30

35

40

45

50

55

60

65

70
服务业商务活动指数% 服务业业务活动预期指数%

资料来源：WIND资讯，华西证券研究所 资料来源：WIND资讯，华西证券研究所
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消费显著改善

一季度，我国居民消费需求集中释放，社会消费品零售总额114922亿元，同比增长5.8%。3月份，社
会消费品零售总额同比增长10.6%，比1-2月份加快7.1个百分点；环比增长0.15%。

按消费类型分，商品零售累计同比增长4.9%，限额以上企业商品零售总额当月同比上升8.5%；餐饮
收入累计同比增长13.9%，限额以上企业餐饮收入总额当月同比猛增37.2%。
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一季度制造业投资同比增长7%，较前值下降2.1个百分点，制造业投资增速边际回落。1月、2月、
3月制造业PMI指数分别为50.1、52.6、51.9，均在荣枯线之上，表明制造业持续复苏，预计后续
制造业投资将保持稳定。
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预计后续制造业投资将保持相对稳定
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财政支持与基建投资

说明:  政府财政赤字率目标 = 全国公共财政收支差额预算/名义GDP:E
狭义赤字率 = (全国公共财政收支差额预算+全国政府性基金收支差额预算)/名义GDP
广义赤字率 = (PSL新增余额+政策性银行金融债净融资+城投债净融资+铁道债净融资+国债净融资+地方债净融资)/名义GDP
2020年国债净融资中包括特别抗疫国债净融资10000亿元。

2023E各口径财政赤字率测算一览（亿元 %）
2010-2023E各口径财政赤字率测算一览

全国公共
财政收支
差额预算

全国政府
性基金收
支差额预

算

狭义赤字
合计

PSL新增
额度

政策性银
行金融债
净融资

城投债净
融资

铁道债净
融资

国债净融
资

地方债净
融资

广义赤字
合计

名义GDP

政府预期
目标:财
政赤字:
赤字率

狭义赤字
率

广义赤字率

2010 10500 656 11156 7037 1952 1450 7027 2000 19465 412119 3.0% 2.5% 4.7%

2011 9000 790 9790 11459 2320 890 4185 2000 20854 487940 2.0% 2.0% 4.3%

2012 8000 817 8817 13495 6877 1250 5149 500 27271 538580 1.6% 1.6% 5.1%

2013 12000 781 12781 10810 6840 1540 9166 2116 30471 592963 2.0% 2.2% 5.1%

2014 13500 807 14307 10500 12979 1625 8868 3008 36979 643563 2.1% 2.2% 5.7%

2015 16200 1721 17921 10812 10678 9735 1600 10700 36637 80162 688858 2.3% 2.6% 11.6%

2016 21800 4248 26048 9714 14599 14761 1330 13150 58022 111575 746395 3.0% 3.5% 14.9%

2017 23800 8299 32099 6350 12023 5405 1440 14734 41166 81119 832036 3.0% 3.9% 9.7%

2018 23800 13884 37684 6920 9903 4196 1150 14463 33262 69895 919281 2.6% 4.1% 7.6%

2019 27600 21854 49454 2670 13853 12497 380 17547 30472 77419 990865 2.8% 5.0% 7.8%

2020 37600 44677 82277 202 25483 23081 600 40353 43681 133400 1016000 3.6% 8.1% 13.1%

2021 35700 36739 72439 0 21542 23979 1020 21883 48142 116566 1143670 3.2% 6.3% 10.2%

2022 33700 36500 70200 6300 20679 11254 130 25748 45798 109909 1210207 2.8% 5.8% 9.1%

2023E 39000 40000 79000 0 20000 16000 500 30000 49000 115500 1299615 3.0% 6.1% 8.9%

资料来源：WIND资讯，华西证券研究所
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基建投资增速继续保持较高增速

一季度基建投资（不含电力）同比增长8.8%，较上年全年下降0.6个百分点；全口径基建投资同比
增速为10.8%，较前值回落0.7个百分点。

今年以来，企业中长期贷款增长显著，与基建相关贷款占比较高；预计基建投资增速继续保持较高
增速。
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资料来源：WIND资讯，华西证券研究所
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2023年地方政府新增专项债券额度3.8万亿元,较去年增加1500亿元。一季度，地方政府新增专项债已发行
13568亿元，约占全年计划的35.7%，与去年同期基本持平。地方专项债发行进度较快，为项目投资提供有力的
资金支持。

一季度，发改委共审批核准固定资产投资项目42个，总投资2803亿元，主要集中在高技术、能源、水利等
行业。去年项目审批规模达到了1.48万亿元，为近几年之最。虽然今年项目审批金额较去年一季度5145亿元的
水平有所下降，但考虑到项目建设周期一般在2-3 年，当前基建项目较为充足，后续基建增速仍有支撑。
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资金充裕，项目充足

图：发改委项目审批核准金额（亿元）图：新增专项债发行进度（%）
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图：石油沥青装置开工率(%) 图：主要钢厂产量:螺纹钢:全国(万吨)

图：磨机运转率:全国(%) 图：水泥发运率:全国(%)

高频数据显示基建投资处于温和修复中
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一季度房地产开发投资同比增速-5.8%，较上年全年回升4.2个百分点。施工面积同比下降5.2%，新
开工面积下降19.2%；竣工面积上升14.7%，大幅回升。

一季度商品房销售面积同比下降1.8%，较上年全年回升22.5个百分点；商品房销售额同比上升
4.1%，较上年全年回升30.8个百分点，房地产销售有所回暖。
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本年土地成交价款:累计同比 本年购置土地面积:累计同比
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房地产销售和投资边际有所改善

资料来源：WIND资讯，华西证券研究所 资料来源：WIND资讯，华西证券研究所
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图：100城土地成交面积:全国 (万平方米) 图：100城土地成交面积:各级城市(万平方米)

图：30城商品房成交面积:全国 (万平方米) 图：30城商品房成交面积:各级城市(万平方米)

高频数据显示房地产市场边际修复
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房地产结构性问题需要关注

当前除一线城市外，其他城市的新建住宅价格仍处于同比下跌区间，显示市场预期信心仍较弱，而
与此同时，一线以外的城市房地产库存压力也相对更高。
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图：各级城市房价指数同比 (%) 图：各级城市商品房库销比 (月度数)

资料来源：WIND资讯，华西证券研究所 资料来源：WIND资讯，华西证券研究所
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出口体现韧劲、进口增速回落

1-4月，出口增速保持正增长，进口增速为负。

出口：对“一带一路”沿线国家出口保持较快增长；进口：增速回落既有价格下降因素，也有国内
商品需求不强因素。

受基数影响，预计5-7月出口增速可能有所回落，8-12月逐步趋稳。

资料来源：WIND资讯，华西证券研究所 资料来源：WIND资讯，华西证券研究所
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2.2 通胀水平不高，但也难言通缩

CPI：呈现U型态势，4月或是低点

PPI：保持低位震荡，Q2后有所回升



● 对于CPI未来走势的判断，核心是对其主要驱动因素价格走势进行判断。从各分项对CPI
的贡献率可以看出，CPI食品烟酒分项受猪肉和鲜菜价格影响较大，而CPI非食品烟酒分项受
原油价格以及服务业价格影响较大。

45

CPI：呈现U型态势，4月或是低点

食品烟酒分项对 CPI 同比的贡献率(%) 非食品烟酒分项对 CPI 同比的贡献率(%)
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● 供给端：能繁母猪存栏仍然较高，生猪供给或将震荡增加。去年 5-12月，能繁母猪存栏量出现了一定程度的回
升，按照能繁母猪存栏领先生猪出栏10个月的周期推断，今年10月之前生猪供给或仍将震荡增加。

● 需求端：下半年随着消费旺季的逐步到来，猪肉需求或将得到支撑。从过往猪肉价格变动趋势来看，5-6月份之
后，随着消费旺季的陆续到来，猪价往往会呈现逐步回升的态势。

● 综合供需来看，猪价短期或保持低位荡，下半年逐步企稳回升至年初24元/kg水平。

46

能繁母猪存栏量仍然较高 5-6月份后猪肉消费旺季将陆续到来（元
/kg）

CPI：呈现U型态势，4月或是低点
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● 需求端：欧美经济面临进一步下行压力，全球原油需求有所转弱。EIA在预计2023年全球石油需求约为
100.99 百万桶/天，较2022年增加160万桶/天，增幅较往年明显收缩。

● 供给端：OPEC+大幅减产以及美国页岩油供给不确定背景下，全球原油供给增幅显著回落。EIA预计2023年全
球原油产量约为101.34百万桶/天，较2022年增加约150万桶/天，与2022年450万桶/天的增量相比明显减少。

● 综合供需两个方面来看，未来油价或维持震荡态势。根据 EIA 预测，布伦特原油全年平均78.7美元/桶；
WTI原油全年平均73.6美元/桶；
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2023年全球原油新增产量同样收缩明显 2023年全球石油消费增长转弱

CPI：呈现U型态势，4月或是低点

资料来源：EIA，华西证券研究所 资料来源：EIA，华西证券研究所



● 鲜菜的价格波动存在明显的季节性特征。鲜菜的价格波动存在明显的季节性特征，3-6月蔬菜大量上市，

价格逐步回落；7-9月易受洪涝灾害影响，价格有所上行，10-11月，秋菜上市，价格再度小幅回落；12月至

次年2月价格一般为年内高点。

● 服务业价格或将逐步回升。CPI服务分项同比自去年11月便出现触底回升迹象，4月同比增速已回升至1%。

预计后续随着居民出行、旅游的进一步修复，服务分项对于CPI的拉动也会逐步显现。
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鲜菜价格呈现明显的季节性波动特征

CPI：呈现U型态势，4月或是低点
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● 综上对CPI核心驱动因素的分析和判断，对CPI同比走势预测如下：2023年CPI呈现U型走势，
4月或是U型阶段性低点，后续将震荡上行，全年中枢0.7%，压力相对较小。
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2023年 CPI同比走势预测(%)

CPI：呈现U型态势，4月或是低点
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● PPI主要驱动因素是石油、煤炭、钢铁、有色开采及加工以及化学原料制造相关产品价格的波动
。一方面，上述5个工业大类价格波动较为剧烈，直接主导PPI走势；另一方面，这5个工业大类均为
工业上游部门，通过影响工业产品下游价格间接对PPI产生影响。
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五大行业占PPI权重及对PPI贡献

PPI：保持低位震荡，Q2后有所回升

工业大类 工业子行业 PPI权重 对PPI同比贡献 对PPI环比贡献

石油开采及加工 石油和天然气开采业 0.73% 5.17% 1.57%

石油加工、炼焦和核燃料加工业 3.11% 13.81% 12.62%

合计 3.84% 18.97% 14.19%

煤炭开采及加工 煤炭开采和洗选业 1.88% 9.20% 10.77%

钢铁开采及加工 黑色金属矿采选业 0.65% 1.09% 4.53%

黑色金属冶炼和压延加工业 5.55% 8.62% 27.25%

合计 6.20% 9.71% 31.78%

有色开采及加工 有色金属矿采选业 0.57% 2.08% 0.08%

有色金属冶炼和压延加工业 4.21% 5.31% -0.77%

合计 4.78% 7.39% -0.69%

化学原料制造 化学原料和化学制品制造业 7.54% 8.75% 6.54%

合计 24.24% 54.02% 62.59%

资料来源：WIND资讯，华西证券研究所



●生产、进口数量增多，煤炭库存处于高位，煤价或将震荡下行。今年以来，我国加大了煤炭进口数量、煤炭产量
也处于高位，导致当前库存较高，煤价或将震荡下行，不过迎峰度夏（7-9月）等用煤高峰时期，煤价可能会出现
小幅上涨

● 库存高位、需求平淡，钢材价格或将稳中有降。3月中钢协会员企业钢材库存约2000万吨，处于历史较高水平。
而需求端则出现了放缓迹象，近期基建修复节奏有所放慢，石油沥青装置开工率、磨机开工率均出现回落。往后看，
在供给偏多，需求平淡的情况下，钢材价格或将稳中有降。
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主流港口煤炭库存处于近年高位（万吨） 钢材库存处于高位（万吨）

PPI：保持低位震荡，Q2后有所回升
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●有色金属价格或将维持震荡。一方面，美联储加息已接近尾声，受停止加息以及美国经济放缓影响，美元
或将走弱，而美元的弱势或对以美元定价的有色等大宗价格产生一定提振。

另一方面，有色金属价格与全球PMI走势高度相关，全球制造业PMI指数虽从低点略回升，但仍在枯荣线以下，
或对有色价格产生压制。一正一负力量对冲下，有色价格或维持震荡态势。
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走弱的美元或将对有色产生提振 全球PMI仍在枯荣线以下（美元/吨）

PPI：保持低位震荡，Q2后有所回升
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● 综上对PPI核心驱动因素的分析和判断，对PPI同比走势预测如下：2023年， PPI 整体呈现低
位震荡态势，预计下半年有所回升，但难转正，全年中枢-2.2%。
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2023年 PPI同比走势预测(%)

PPI：保持低位震荡，Q2后有所回升
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2.3 货币政策保持相对宽松



● 经济恢复验证期，货币政策保持适度宽松局面。

1）价：政策利率维持不变。

2）量：3月中下旬，降准0.25个百分点补充长期流动性，匹配资金需求的期限。

● 资金供求在一季度较为集中释放后呈现“量价同步回落状态”。

供给端：一季度银行竞争性地投放信贷，二季度后信贷增量将显著放缓。

需求端：一季度，疫后各方面经济集中恢复，资金需求相对较旺；二季度以后，经济修复斜率有所放缓，
资金需求有所降温。

● 预计2023年新增信贷约22万亿元，新增社融约35万亿元，社融增速约9.5%，M2增速约11-11.5%。

2022年，M2增速超过社融增速且差值扩大，原因：疫情冲击下，居民储蓄增加；房地产市场调整，居民
购房意愿下降；财政较为积极，支出力度较大。

2023年，上述因素均发生变化，二者差值将逐步收窄。
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未来政策与融资判断



表：社融规模及增速（万亿元 %）
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023（E）

新增人民币贷款 13.84 15.67 16.88 20 20 20.9 22

新增非标 3.56 -2.94 -1.76 -1.3 -2.67 -0.6 0

新增企业债 0.6 2.63 3.24 4.4 3.3 2.05 2.5

新增境内股票融资 0.9 0.36 0.35 0.9 1.2 1.2 1.2

新增政府债券 5.58 4.85 4.72 8.3 7 7.12 7.7

新增其它融资 1.65 1.9 2.2 2.56 2.52 1.33 1.4

新增社融 26.15 22.49 25.58 34.86 31.35 32 34.8

存量社融 205.9 227 251.3 284.2 314.1 344.2 379

存量社融同比 14.10% 10.30% 10.70% 13.30% 10.30% 9.60% 9.50%

名义GDP增速 11.50% 10.50% 7.30% 2.70% 13.40% 5.30% 6.20%

杠杆率系数（dr) 2.60% -0.20% 3.40% 10.60% -3.10% 4.30% 3.30%

预计2023年，M2增速为11%-11.5%。
M2与社融增速之差收窄。

预计5月以后，每月信贷规模在1.3
万亿元附近。 资料来源：中国人民银行，

WIND资讯，华西证券研究所
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03 大类资产展望



历史回顾：
加息末期，大类资产表现特征
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加息末期，一般为最后一次加息至下一轮首次降息的时间段！

● 美股：美联储末次加息后，除2000年美国互联网泡沫破裂时期之外，美股均在半年内有不俗表现。

● 美债：紧缩政策对利率牵引作用减弱，叠加经济衰退预期，国债收益率多呈现下降趋势。

● 美元：美联储加息结束后，短期内美元指数承压，而人民币相应走强。

● 黄金：美联储末次加息后，受美元走弱影响，黄金价格整体呈现震荡上升趋势。

● 大宗：美联储末次加息后，不同时期下LME铜和布伦特原油价格涨跌不一，以震荡行情为主。



未来展望：
再临加息末期，大类资产将如何表现？
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● 美股：由于利率压制缓解，美股半年内或将回暖，其中纳指弹性可能更高。

● 美债：我们预计下半年10年期美债收益率或将向3%靠拢。

● 美元：受停止加息预期和美国经济放缓预期影响，美元或将走弱。

● 黄金：美联储加息末期，美国实际利率回落以及美元走弱，黄金有望走强。

● 大宗：美元有所走弱；供需方面，OPEC减产计划以及中国经济温和修复或将带动原油、铜、铝

等大宗价值震荡上行。
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1990年后的数轮加息末期更具参考意义

资料来源：WIND资讯，华西证券研究所

表：1990年以来美联储历次加息情况梳理



61

美股：利率压制缓解，整体胜率较高

图：美股走势（2006.6.29末次加息=100） 图：美股走势（2018.12.19末次加息=100）

图：美股走势（1995.2.1末次加息=100） 图：美股走势（2000.5.16末次加息=100）
资
料
来
源
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美债：
收益率整体下行，长短利率利差扩大

图：美债走势（2006.6.29末次加息=100） 图：美债走势（2018.12.19末次加息=100）

图：美债走势（1995.2.1末次加息=100） 图：美债走势（2000.5.16末次加息=100） 资
料
来
源
：W

IN
D

资
讯
，
华
西
证
券
研
究
所
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美元：美元大概率走弱

图：美元指数走势（2006.6.29末次加息=100） 图：美元指数走势（2018.12.19末次加息
=100）

图：美元指数走势（1995.2.1末次加息=100） 图：美元指数走势（2000.5.16末次加息=100） 资
料
来
源
：W

IN
D

资
讯
，
华
西
证
券
研
究
所
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黄金：整体震荡上行，与美元表现负相关
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图：黄金走势（2006.6.29末次加息=100） 图：黄金走势（2018.12.19末次加息=100）

图：黄金走势（1995.2.1末次加息=100） 图：黄金走势（2000.5.16末次加息=100）
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大宗商品：整体表现震荡，涨跌不一
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图：布伦特油价走势（2006.6.29末次加息=100） 图：布伦特油价走势（2018.12.19末次加息
=100）

图：LME铜价走势（2006.6.29末次加息=100 ） 图：LME铜价走势（2018.12.19末次加息=100 ）



● 基本面因素放缓，货币政策保持宽松，市场利率继续在政策目标之下运行。下半年，美债长端利率继
续回落，向3%靠拢。

● 预计中国10年国债收益率将回落至2.6%附近。
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中债利率：有望回落至2.6%附近

图：短期资金利率（%） 图：国债收益率（%）

资料来源：WIND资讯，华西证券研究所
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2023年以来，美元有所走弱，人民
币对美元小幅升值；人民币汇率指
数有所走强。

如果后续美元继续走弱，人民币有
望适度走强。

人民币汇率：有望适度走强

变化方向（2023,1,1-2023,5,12) 变化幅度（2023,1,1-2023,5,12)
人民币对美元 小幅升值 0.01%
人民币对欧元 贬值 2.92%
人民币对日元 升值 1.97%
人民币对英镑 贬值 3.90%

CFETS人民币汇率指数 走强 0.60%
美元指数 走弱 0.76%

资料来源：WIND资讯，华西证券研究所



风险提示

由于新冠疫情对经济活动影响较大，如果疫情出现反复，将会对我们的相
关预测带来较大的不确定性；宏观经济出现超预期波动，比如地缘政治因
素出现超预期的变化，将对宏观经济带来较难预测的扰动。
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