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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

分目录：第一部分

• 疫情三年以来宏观总量的“核心”跟踪线索：经济增长

• 宏观总量的三大跟踪线索：经济增长、通货膨胀、债务杠杆率（信用增速）；

• 2020年疫情冲击以来，经济增长因素是核心变量；

• 建立高频、全面的经济增长指标：月度GDP

• 2020年以来，疫情对于服务业的影响显著；

• 构建更为高频、全面（包含二、三产业）的增长观测指标；
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2020年以来中国宏观的核心跟踪线索：经济增长

• 疫情发生以来，供给收缩与需求收缩共存，通货膨胀没有出现大幅波动；

• 近两年时间以来，地产行业整顿和经济刺激共存（信用抑制与信用推动并行），债务杠杆没有出现大幅波动；

• 实际经济增长速度出现了显著波动，成为中国宏观经济的核心问题；
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图1：宏观总量核心跟踪框架

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理
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构建高频、全面的“月度GDP”观测指标

• 近三年时间以来，经济的波动不仅发生在第二产业，更体现在第三产业，这与疫情冲击影响密切相关；

• GDP指标是全面衡量一、二、三产业综合变化的指标，但是缺陷于频率过低；

• 月度GDP能够高频、全面的衡量整体经济的变化态势，特别在最近2-3年疫情环境中，对于经济态势的描述更为精确；

5

图2：“月度GDP”观测指标体系搭建

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理
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分目录：第二部分

• 2022年的一波三“折”

• “开门红”—>“疫情坑”—>“修复期”；

• 影响经济增长的两大焦点问题

• “疫情变化与防控措施”；

• 地产调控
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2022年的“一波三折”

• 2022年中国经济增长依次经历了“开门红”（1-2月份）、“疫情坑”（3-5月份）、“波折修复”（6月份以来）；

• 5月份以来的修复进程低于预期，主要障碍出现在服务业的修复上。

• 一季度GDP增速4.8%，二季度GDP增速0.4%，三季度GDP增速在3.9%；

• 当前市场对于两大因素格外关注：

• 疫情与防疫措施的演变；

• 房地产调控问题；
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图3：2022年疫情冲击下的一波三折

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图4：服务业的恢复依然弱于预期

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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聚焦点一：疫情与防疫措施的演变与优化

• 2022年的疫情冲击是三年以来最大的，防疫措施为常态化、动态清零：

• 2020年：一次大型冲击（武汉疫情）；

• 2021年：若干次点状冲击（北方四省、南京疫情、西安疫情等）；

• 2022年：大型冲击（上海疫情）+若干点状冲击（深圳、成都等多地）；

• 国信高频宏观扩散指数也显示对经济影响冲破了历史边界；
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图5：国信高频宏观扩散指数揭示的三年情形对比

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

• 防疫政策优化演变对于资产价格的影响，要回答两
个问题：

• 防疫政策不断优化，一方面对于经济的制约在放松，
另一方面也可能会导致感染人数的增加；那么哪个方
面对于经济的影响占据主导？

• 在远景乐观的背景下，即便存在对经济的短期扰动，
这是否会影响资本市场的定价？

• 我们的看法：

• 前者占主导；

• 即便有短期扰动，但是资本市场不会为此定价；
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聚焦点二：房地产行业的调控

• 本世纪以来房地产市场经历过五轮调整周期，本轮已经持续了14个月；

• 与前五轮调整周期不同，本轮调控周期更偏于供给端；

• 需求端调控（地产销售）：从2021年四季度开始放松、呵护；

• 供给端调控（地产投资）：至今依然未见显著宽松；
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图6：需求侧的代表：地产销售增速

资料来源：万得，国信证券经济研究所预测

图7：供给侧的代表：地产投资增速

资料来源：万得，国信证券经济研究所预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

需求端的企稳条件已经具备+供给端的“腾笼换鸟”进程过半

• （刚需与改善型）需求端企稳的条件：1、金融条件放松（更在于信贷的可得性）；2、房价趋稳；

• 供给侧改革演进的路线：1、抑制私人资本的无序扩张；2、国有资本的拍地入场；3、防止烂尾楼的出现；4、
国有资本的兼并收购；

• 结论：需求端企稳（地产销售增速已经企稳），供给侧的企稳预计在2023年上半年到来；
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图8：与需求端相关的金融条件已然宽松

资料来源：万得，国信证券经济研究所预测

图9：1-3线城市房价信号依次在企稳中

资料来源：万得，国信证券经济研究所预测
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分目录：第三部分

• 经济修复的动力与阻力

• 支撑因素有哪些？

• 不利因素有哪些？

• 2023年中国经济增长的演变预期

• 上限与下限
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2023：哪些因素在支撑？哪些因素在抑制？

• 2020年：内外需双发力；2021-2022年：外需发力+内需疲弱；

• 预计2023年：“外需拖累+内需回暖”；

• 主要支撑因素：消费（疫情缓和+地产需求侧回暖）、基建（政策短期支持）、制造业投资（国策长期扶持）；

• 主要抑制因素：外需回落（欧美经济有可能步入衰退）、地产投资（滞后企稳）；
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图10：经济驱动因素趋势展望

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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外需变化的前兆：美国经济尚在平衡位置

• 出口增速会下行，但是更多还是基数效应所导致；

• 目前尚未看到环比失速的局面，即没有看到欧美需求衰退的局面，美国经济状况尚在历史平衡位置；

• 美国大幅度加息会对其经济下行造成干扰，加大我们对于外需的忧虑；
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图11：出口增速会在基数主导下下行

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图12：美国当前的经济状态只是在均值

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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2023年宏观经济展望：两种情况，上下区间

• 剔除疫情干扰因素，中国的经济潜在水平在5-5.5%区间；近三年疫情拖累了潜在水平下移1-2个点。2022年预计GDP增速
在3.3%（四季度为4%）；

• 2023年实际GDP增速走势呈现冲高回落态势：

• 当前疫情干扰以及防疫措施贯彻下,GDP增速在4.0%；

• 若疫情防疫措施存在变化，则2023年GDP增速在5.2%；

• 通胀压力不大，无论何种情况，居民消费价格CPI均保持在3%以内；
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图13：不同条件下，2023年中国经济增长的判断

资料来源：万得，国信证券经济研究所预测

图14：不同条件下，2023年中国通货膨胀率的判断

资料来源：万得，国信证券经济研究所预测
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总结：波折中持续改善，总会强于22年

• 疫情反复与防疫措施变化是近三年以来影响中国经济增速最核心的变量；

• 大疫已三年，2023年是至关重要的一年；

• 在不同疫情发展与不同防疫措施条件下，我们对于经济增速进行两种预估情形，构成未
来经济变化的上下限区间：

• 当前疫情干扰以及防疫措施延续下，GDP增速在4.0%；

• 若疫情防疫措施存在进一步优化，则2023年GDP增速在5.2%；

• 通胀压力依然不大，无论何种情况，居民消费价格CPI均保持在3%以内，而PPI预计运行
在（-1%,1%）区间；
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风险提示

• 美联储加息幅度超预期；

• 海外通货膨胀快速上升；

• 海外地缘冲突短期难以缓解；

• 全球供应瓶颈问题尚未得到缓解；
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