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这经济，还能复苏不？ 

 

报告要点： 

   

为何当市场在讨论“我国经济复苏强度不及预期”的情况下，4 月末中央政治局会议对

经济的描述却是“经济社会全面恢复常态化运行…需求收缩、供给冲击、预期转弱三重

压力得到缓解，经济增长好于预期…经济发展呈现回升向好态势，经济运行实现良好开

局”？到底是什么导致了市场与中央之间的认知差？我国目前经济形势到底是好是

坏？让我们看下经济数据的表达。 
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为何当市场在讨论“我国经济复苏强度不及预期”的情况下，4月末中央政治局

会议对经济的描述却是“经济社会全面恢复常态化运行…需求收缩、供给冲击、

预期转弱三重压力得到缓解，经济增长好于预期…经济发展呈现回升向好态势，

经济运行实现良好开局”？到底是什么导致了市场与中央之间的认知差？我国

目前经济形势到底是好是坏？让我们看下经济数据的表达。 

 

从“五一”节假消费数据来看，“加量不加价”可能一定程度上反应了我国消费

的现状。根据《2023年“五一”假期文化和旅游市场情况》中提供的数据显示，

假期间国内旅游出行合计 2.74 亿人次，同比增长了 70.83%，按可比口径恢复至

2019 年同期的 119.1%，实现国内旅游收入 1480.6 亿元，同比增长 128.9%，按

可比口径恢复至 2019年同期的 100.7%。人均消费水平的下滑表明消费的内生动

力不强。我们认为这一结论是相对正确的。本轮消费复苏的主要驱动力源自餐饮，

4月同比 43.8%的增长率远高于汽车类增项，因此在市场理解消费复苏的“质量”

不高。但另一方面，餐饮业消费仅占我国消费品零售的 10%出头，其体量不算大。

换句话说 4月消费品零售总额 18.4%的同比增长（历史 5年同期最高数据）并非

像“传说中”那样水分十足，但也不能否认我国居民部门投资意愿的降低（主要

佐证为：进入 2023年后我国中长期居民部门贷款边际增速的下降，而对应消费

的短期人民币贷款则表现出了较强的韧性，4月短期新增贷款同比增长接近 40%）。 

 

图 1：社会消费品零售总额及分项：当月同比 （%） 

 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

 

从年初至今表现一直超预期的国际贸易方面，在 4月依然实现了 33.6%的单月年

度滑动平均顺差增长率（12MMA 以去除季节性因素）。部分观点分析认为 4 月贸

易顺差的高增长主要源于进口的减少，尤其进口减少的因素可能是美国推动《芯

片和科学法案》导致的被动缩减，因此不被认为是我国产品国际竞争力上升的体

现。此外，出口方面虽然同比数据还有增长，但增长率却边际走弱并且环比数据

同样出现下降，叠加目前普遍预期欧美宏观需求在高利率环境将出现走弱，预示

着我国出口同样在 2022 年 10 月后周期性见顶。综合而言我国可能将面临进出

口同时衰退的场景。 
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图 2：中国进出口贸易额 

 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

 

然而仅凭对欧美需求退潮的担忧便判断我国贸易增速将进入衰退并无法立足。

解构我国贸易顺差的来源，可以发现虽然欧美相加占据较大权重，但自 2022年

以后我国顺差增长的主要驱动力来源于亚洲。我国对亚洲国家的月均出口顺差

由 2022年初的不到 80亿美元，增长至如今的超过 250亿美元。而同时，自 2022

年 8月后我国对欧、美的贸易顺差均已出现了不同程度的下滑，在产能替代的情

况下，预期对欧美出口金额难以回落至疫情前水平。而对亚洲出口顺差方面，目

前仍处于上升期。从分项看，主要是化工、塑料、橡胶、金属及制品、机电（包

括压缩机、起重机等）、汽车等我国有较高国际竞争力的产品。整体而言我国出

口的商品是难以被简单替代的，因此贸易顺差存在韧性。目前对于出口的悲观预

期是同比增速下滑至 0%左右，但判断月均贸易顺差将基本维持在 750-800 亿左

右的水平。 

 

图 3：中国对外贸易：亚洲：差额 

 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

 

房地产投资仍是今年我国经济增长最大的拖累项，也大概率是二季度最大的拖

累项。从固定资产投资完成额的角度看，今年我国一季度维持了超过 5%的投资

增速，增速与疫情前水准基本相当。但房地产投资方面则延续 2022年以后的衰
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退，录得接近-10%的负增长。房地产行业的景气度无法回暖存在多方面因素。首

先是目前国家政策推动我国经济结构转型，建筑类投资不再作为我国主要扶持

产业。反而因历史遗留因素需要对房地产行业进行反复的去杠杆、去库存以及防

范风险。其次则是我国城镇化率的增长放缓，虽然还有空间但难以保持历史增速。

最后则是在预期相对悲观的情况下，市场参与者情绪相对谨慎较低导致的投资

意愿下降。 

 

图 4：固定资产投资完成额：累计同比 

 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

 

而房地产开发投资完成额的下降，在房屋新开工与土地拍卖数据上的反应则是

同比数据的趋势性下跌。仅以 4月单月新开工面积（约 7100万平方米，同比下

降 28.3%）而言，是 2007年以来的最低值，仅为历史 4月最高值（2019年 4月，

当月新开工面积 19800万平方米）的 36%。而更加雪上加霜的事实是：暂时还难

以确定本轮房地产行业衰退的低点。 

 

图 5：房屋新开工：当月同比 

 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 
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房地产行业的终端方面，商品房成交面积同比（作为景气度指标，普遍先行房屋

新开工 3-6个月）自年初起跌幅收窄，但仍处于负增长区间。季节性上看，成交

面积强于 2022年但弱于历史同期。整体评价为边际回暖但仍处于衰退阶段。但

普遍来讲，情绪与景气度会在衰退末期回暖，而非边际回升的时期。因此判断房

地产行业短期来看难见起色，即使 5-6月是传统新开工旺季，也难以预期开工存

在显著改善的空间。 

 

图 5：商品房成交面积 

 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

 

而房地产上下游产业链较长且体量极大，目前我国暂时没有出现第二个可与之

相较的产业。因此地产的退导致其它相关行业，例如汽车、家电、家装等行业同

时出现景气度下滑。换句话说，本轮消费复苏的“质量”下滑，耐用品消费增长

不及预期更多是由于受到房地产投资/消费的拖累。 

 

综上，我国经济自 2023年初至今，在消费、进出口以及投资三方面均存在改善

且增长较快。但另一方面与房地产行业相关的投资与消费则仍处于衰退或受到

拖累。房地产行业超长的产业链使得景气度衰退溢出的社会影响较强。根据 2023

年政府工作报告中的叙述，我国政策对于房地产行业的指导方针为：1）房住不

炒；2）谨防金融风险两项。换句话说，从政策层面对房地产行业仍是限制居多，

也因此房地产行业及其相关的行业存在收缩是属于政策层面可以接受的“附带

损伤”。这可能便是市场与中央之间对于经济复苏看法的不同的根源。整体而言，

我们认为中国经济仍在经历转型的阵痛期，因此在今年可以观察到经济中某些

行业蓬勃复苏但其他一些传统行业景气度萎靡的矛盾现象。但从更加宏观的层

面，判断我国仍然处于经济的复苏周期中，只是增长模式较历史上的复苏周期出

现变化。 
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