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2023年宏观经济及大类资产展望

杨为敩 S0020521060001



请务必阅读正文之后的免责条款部分

报告摘要
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宏观经济：

1、2023年，地产投资的企稳和库存周期的启动会给国内经济带来积极影响：

1）地产投资企稳：本轮地产投资端企稳的时间大概在2023年三季度。本轮地产行业的下行周期始于2021年初开始的三条红

线和贷款集中度考核要求，这个影响不是趋势性的；在行业企稳后，地产投资增速也会调整到一个新的中枢之上。

2）库存周期启动：如果欧美等发达国家在明年二季度停止加息甚至出现降息，则商品价格会在2023年底、2024年初见底，

这会带动企业部门进入补库存周期，进而带动国内经济上行。

2、2024年年初，全球经济可能会开启共振复苏：

1）全球通胀高企迫使各国央行收紧货币以抑制需求；

2）如果全球通胀已处于见顶回落阶段的话，则美国经济2024年将进入复苏期。

3、预计本轮国内的宽信用大概会持续到明年年底：

1）随着国内货币政策的持续宽松，M2、社融等多项信用指标进入上行通道之中；

2）本轮M2比社融上升更为迅猛的原因是银行的活动异常活跃，银行资金大量进入二级市场，信用扩张本质上还是供应驱动

的；

3）如果经济名义增长率继续放缓，则在持续的货币宽松背景下，宽信用可能会持续到2023年年底。
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报告摘要
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大类资产配置：

1、固定收益类资产（利率债、信用债）具备较高的投资价值

1）经济承压+货币宽松，这是固定收益市场最强势的组合；

2）资产荒问题导致货币同时从广义基金的口径流向债市，长端收益率的弹性更足；

3）宽松的融资环境使得信用债的风险基本可控。

2、权益市场将进入到一轮偏长的震荡市之中，但结构性机会仍存

1）业绩和估值是决定权益资产价格的两面，根据我们对上市公司业绩和流动性的估算，权益市场将整体处于震荡市中；

2）这期间仍存在结构性的机会；在行业配置上，大消费类确定性更高。

3、商品：仍以做空机会为主

1）全球M2同比已经跌破了2019年，但大多商品的价格还在2019年之上，这与俄乌冲突等国际形势动荡有关；

2）2023年是全球去信用的最后一年，商品下跌也进入到了后半程，从当前价格位置来看，大豆、焦煤、豆粕、原油、铜的做空胜率更高。

4、在全球经济企稳之后的大类资产配置

1）债券市场：债券收益率企稳，固收类资产的收益变窄；

2）权益市场：经济回升有望带动权益市场行情，地产等周期类行业料有所表现；

3）商品市场：熊市进入尾声，操作性价比低。
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⚫ 国内经济展望

⚫ 全球经济展望

⚫ 宽信用背景下的实体经济

⚫ 2023年大类资产配置策略
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◼ 当下国内经济的核心线索

1、国内经济展望

➢ 房地产：从地产销售的企稳回升传导到地产投资端仍需要一定的时间。

➢ 库存周期：大宗商品价格的下降带动企业库存的去化。

资料来源：wind，国元证券研究所
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企业库存（实际口径）：同比(%)

PPI:全部工业品:当月同比（%,右轴）

资料来源：wind ，国元证券研究所
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◼ 这两个线索对国内经济的影响至关重要

 历史经验来看：

➢ 国内经济从没有在地产投资的同比下降期出现过上行；

➢ 经济在基建投资加速期不一定是上行的，还需要观察地产投资的情况。

➢ 在库存周期处于下降阶段时，经济一般都是下行的。
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房地产开发投资完成额:累计同比(%)

工业增加值:当月同比（%,右轴）
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资料来源：wind ，国元证券研究所 资料来源：wind ，国元证券研究所

1、国内经济展望
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◼ 预计2023H2地产投资将会企稳

➢ 根据既往从地产销售企稳传导到地产投资企稳的时间来推算，本轮地产投资端企稳的时间大概

在明年年中；

➢ 本轮地产行业的下行周期始于2021年初开始的三条红线和贷款集中度考核要求，这个影响是点

状的，不是趋势性的；

➢ 当本轮地产企稳后，地产投资增速也会调整到一个新的中枢之上。
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资料来源：wind ，国元证券研究所

1、国内经济展望
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◼ 预计2023H2库存周期将会企稳

➢ 商品表现通常滞后于主流国家货币政策2-3个季度，照此推算，如果欧美等发达国家在明年二

季度停止加息甚至出现降息，则商品价格会在2023年底、2024年初见底；

➢ 商品周期的筑底反弹会带动企业部门进入补库存周期，进而带动国内经济上行。

资料来源：wind， 国元证券研究所
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1、国内经济展望
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◼ 2024年，全球可能会共振复苏

2、全球经济展望

➢ 劳动力市场供需失衡、全球贸易摩擦、地缘政治冲突等问题导致发达国家通胀水平高企，为了

降低通胀，发达国家持续收紧货币以抑制需求。

➢ 发达国家的货币政策重启宽松是经济实现企稳复苏的必要条件。

资料来源：wind ，国元证券研究所
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◼ 2024年，全球可能会共振复苏

➢ 以美国为例，如果美联储在2023年下半年放松货币政策，则美国经济进入平稳复苏阶段大概在

2024Q1附近。

➢ 就2023年而言，全年的国际环境压力仍存，我们更多需要关注内生因素的变化。

资料来源：wind ，国元证券研究所
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2、全球经济展望
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◼ 本轮国内经济表现的背景是信用的持续扩张

3、宽信用背景下的实体经济

➢ 随着国内货币政策的持续宽松，M2、社融等多项信用指标进入上行通道之中。

➢ 如果经济名义增长率继续放缓，则在持续的货币宽松背景下，宽信用可能会持续到2023

年年底。
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资料来源：wind ，国元证券研究所 资料来源：wind ，国元证券研究所
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◼ 本轮国内经济表现的背景是信用的持续扩张

➢ 本轮国内的宽信用主要依靠国家力量的推动，预计在地产投资复苏之前，这个结构很难改变；

➢ 但银行的活动异常活跃，在实体承压的背景下，银行参与了大量二级市场项目，这也是M2更

为迅猛地上升的原因，这一轮的信用扩张，本质上还是供应驱动的。

资料来源：wind ，国元证券研究所
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3、宽信用背景下的实体经济
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◼ 固定收益类资产（利率债、信用债）具备较高的投资价值

4、2023年大类资产配置策略
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资料来源：wind ，国元证券研究所 资料来源：wind ，国元证券研究所

➢ 经济承压+货币宽松，这是固定收益市场最强势的组合；

➢ 资产荒问题导致货币同时从广义基金的口径流向债市，长端收益率的弹性更足；

➢ 宽松的融资环境使得信用债的风险基本可控。
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◼ 权益类资产将进入到一轮较长的震荡期

➢ 业绩和估值是决定权益资产价格的两面，根据我们对上市公司业绩和流动性的估算，权益市

场将整体处于震荡市中；

资料来源：wind ，国元证券研究所 资料来源：wind ，国元证券研究所
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4、2023年大类资产配置策略
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◼ 行业配置：可能会向大消费类切换

➢ 整体震荡市中结构性机会仍存；

➢ 消费类行业的确定性更高：食品饮料、家用电器、医药生物；

➢ 因全球地缘政治问题，军工凸显长期价值。

资料来源：wind ，国元证券研究所
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4、2023年大类资产配置策略
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◼ 商品：仍以做空机会为主

➢ 全球M2同比已经跌破了2019年，但大多商品的价格还在2019年之上，这与俄乌冲突等国际形

势动荡有关；

➢ 2023年是全球去信用的最后一年，商品下跌也进入到了后半程，从当前价格位置来看，大豆、

焦煤、豆粕、原油、铜的做空胜率更高。
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2019年至今涨跌幅

资料来源：wind ，国元证券研究所

4、2023年大类资产配置策略
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◼ 在全球经济企稳（预计在2024年初）之后的大类资产配置

➢ 债券市场：债券收益率企稳，固收类资产的收益变窄；

➢ 权益市场：经济回升有望带动权益市场行情，地产等周期类行业料有所表现；

➢ 商品市场：熊市进入尾声，操作性价比低。

4、大类资产配置策略
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货币政策不及预期，新冠肺炎疫情反复超预期，国际地缘政治冲突升级。

风险提示
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