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一 全球流动性风险减弱，衰退交易需等待
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（一）全球通胀运行

发达国家通胀水平有所回落 发展中国家CPI继续上行，土耳其通胀已经超过70%

➢ 美国通胀确定性下行，其他发达国家通胀在未来也会回落。

➢ 发展中国家中，巴西、印度、南非通胀走低。

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理
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（二）美国CPI分解与预测

2023年美国CPI增速预测（%）CPI各部门比例

➢美国CPI可以分解为能源、食品、商品、居住成本和服务几个部分。

➢现阶段能源、食品和商品开始逐渐回落，居住成本由于统计滞后保持高增速，服务价格粘性较强。

➢预计2023年前两个季度通胀在高基数下回落，下半年核心CPI增速高于名义CPI。

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理
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（三）居住成本、服务粘性较强

工资对服务价格粘性做出贡献居住成本滞后于房价

➢ 房租滞后各类房价指数12-16个月，至今仍然拉动核心CPI上行，2023年上半年仍将保持高位。

➢ 美国劳动市场供不应求，工资高增速对服务价格形成持续压力。

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理
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（四）美联储坚持通胀优先

美国加息路径

美联储持续鹰派：需要等待通胀持续回落

➢ 美联储预期利率上行至4.75%左右。美国加息节奏可能平稳，预计加息在2023年2季度停滞，降息至少等到2023年末。

➢ 缩表在2023年继续，预计2023年末美联储资产负债表下行至7.5万亿美元左右。

➢ 利率曲线持续倒挂，美国衰退风险加大。

实际利率回正后美联储可能停止加息

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理
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（五）美国经济先行指数下滑：衰退的信号在闪烁
经济先行指标回落 美国经济同比指标

消费零售先行指数回落 美国职位空缺（万）

美国经济先行指标和同步指标回落

➢ 美国产能利用率已经到达高点，意
味着美国工业制造业对GDP的贡献到
达顶点。

➢ 随着利率水平上行，新建住宅下滑。

➢ PMI指数快速回落，但依然在扩张区
间。

➢ 社会零售持续下滑。

➢ 美国经济同步指标增速下滑至1.5%，
而继续下滑至0附近就意味着美国经
济进入衰退。

衰退已经进入视野，从通胀到衰退是
2023年-2024年金融市场资产变化最重
要的变量

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理
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（六）美国经济先行指数下滑：衰退的信号在闪烁
美国房价带动固定资产投资下行 美国PMI进入萎缩区间

潜在的失业率上行预示衰退 零售库存处于高位

美国经济先行指标和同步指标回落

➢ 美国产能利用率已经到达高点，意
味着美国工业制造业对GDP的贡献到
达顶点。

➢ 随着利率水平上行，新建住宅下滑。

➢ PMI指数快速回落，但依然在扩张区
间。

➢ 社会零售持续下滑。

➢ 美国经济同步指标增速下滑至1.5%，
而继续下滑至0附近就意味着美国经
济进入衰退。

衰退已经进入视野，从通胀到衰退是
2023年-2024年金融市场资产变化最重
要的变量

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理
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（七）欧洲经济下行

欧元区通胀从高位边际缓和

➢ 高通胀和能源扰动下欧洲经济下行快于美国。

➢ 以德国为首的欧元区PMI连续下行，消费信心低迷，生产下滑。

➢ 欧元区就业状况和薪资增速均弱于美国。

欧元区主要国家PMI

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理
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（八）欧央行加息稍显犹豫

南欧国家国债利率仍处于危险区间

➢ 以意大利为首的南欧国家国债利率仍处于危险区间，欧央行推出TPI防止加息碎片化。

➢ 不同于上一轮房产泡沫下的欧债危机，本轮各国利息支出占比处于低位，欧央行处理危机的速度和经验大大加强。

各国利息支出站政府收入比例处于相对低位

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理
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（九）美元高位已过，但更可能震荡

美国和欧洲经济差

美元指数的高位需要等待美联储加息停滞

➢ 美国对比欧洲经济仍然偏强。

➢ 发达国家市场加息是由于通胀被迫进行，带来而来汇率市场的变化。

美元指数

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理
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（十）各国货币反转

各国货币贬值的幅度 美元持续走高给全球各国货币带来压力

➢ 强势美元带来的压力。

➢ 需要等到美联储态度放缓，或者，欧央
行收紧，或者，欧洲经济预期超过美国
经济预期。

➢ 全球各国汇率均贬值。

➢ 发达国家市场：英镑、日元。

➢ 新兴市场国家：阿根廷、韩元、南非兰
特、澳元。

➢ 人民币贬值幅度仍然属于中等范围。

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理
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二 中国经济回升曲折 但不确定性减弱
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（一）2022年出口对经济的贡献大增

2022年支出法GDP的比例

➢ 消费保持弱势

➢ 投资相对平稳

➢ 依靠出口拉动经济

2023年支出法GDP的比例

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理
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（二）2023年经济预测

总投资(累计同比） 制造业 房地产 基建

2016 6.8 6.0 10.4 8.1 4.2 6.9 15.7 -7.7 2.0 -1.4

2017 6.9 6.6 10.2 7.2 4.8 7.0 14.9 7.9 1.6 6.3

2018 6.7 6.2 9.0 5.9 9.5 9.5 1.8 9.9 2.1 3.5

2019 6.1 5.7 8.0 5.4 3.1 9.9 3.3 0.2 2.9 -0.3

2020 2.2 2.8 -3.9 2.9 -2.2 7.0 3.4 3.6 2.5 -1.8

2021 8.1 9.6 12.5 4.9 13.5 4.4 0.4 29.9 0.9 8.1

2022 3.0 4.3 -0.1 5.7 8.7 -9.2 8.0 8.9 2.1 4.3

2022Q1 4.8 7.2 1.6 9.3 15.6 0.7 8.5 14.7 1.1 8.7

2022Q2 0.4 0.6 -4.9 6.0 10.4 -5.4 7.1 12.4 2.2 6.8

2022Q3 3.9 4.8 3.5 5.9 10.1 -8.0 8.6 10.2 2.7 2.5

2022Q4 3.0 4.6 -0.4 5.7 8.7 -9.2 8.0 -1.6 2.5 -0.7

2023 6.2 5.2 5.8 4.8 5.6 -1.0 5.7 1.0 2.3 0.6

2023Q1 4.5 4.5 2.6 4.1 4.2 -12.2 6.2 4.5 2.5 0.2

2023Q2 8.1 6.1 9.5 4.5 5.1 -5.5 6.1 -1.0 2.1 -0.8

2023Q3 6.0 5.0 5.0 4.6 5.2 -4.3 6.0 -4.2 2.4 1.5

2022Q4 6.2 5.1 6.0 4.8 5.6 -1.0 5.7 4.5 2.3 1.5

出口 CPI PPI%
固定资产投资(当季同比）

工业增加值GDP 社会消费零售总额

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理
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（三）封控减弱下社会零售消费回升
社会零售消费额（亿元）

各行业消费增速%

居民存款上行%

居民贷款增速（%）

疫情封控出现变化

➢ 疫情封控新20条：防止层层加码

➢ 石家庄、广州先后宣布恢复正常生
活秩序。国务院20条和北京9不准得
到落实。

➢ 清零并未放弃，未来反复。

消费未来回升

➢ 封控减缓的情况下人员流动逐步恢
复。

➢ 正常的服务类消费恢复。

➢ 居民存款走高，贷款处于低位。

➢ 2022年基数较低。

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理
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（四）中国信贷消费源泉房地产放松
房地产投资完成额（亿，%）

房地产单月增速（%）

商品房竣工回升（%）

房地产企业到位资金情况

房地产先行指标稍有好转

➢ 土地购买有所好转

➢ 商品房购买稳定

➢ 房屋新开工上行

➢ 政策有所变化

➢ 11月8日，交易商协会民营企业债券融资
支持工具2500亿元。

➢ 11月11日，央行和银保监会联合印发
《关于做好当前金融支持房地产市场平
稳健康发展工作的通知》，出台6大类16
条措施支持房地产。

➢ 11月28日，资本市场对房地产行业放开，
代表政策层态度转向。

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理
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（五）投资是政策发力的方向
制造业投资和基建投资稳定（%）

制造业投资增速%

房地产增速稳定有利于工业生产稳定%

政府杠杆仍然有空间（%）

房地产投资处于底部区域

➢ 房地产投资可以带动工业生产。

基建投资依靠中央财政

➢ 政府有杠杆空间。

➢ 基建托底经济思路不变。

制造业投资下滑

➢ 企业利润持续下滑。

➢ 金融支持的持续性。

➢ 仍然是政策发力的方向。

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理
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（六）出口下滑

上海集装箱出口指数

生产国出口

中国出口占比

各大类产品出口

➢ 中国出口占比无法上行，并有小幅回落
的态势。

➢ 物流好转。

➢ 全球需求减弱，生产国出口回落。韩国
11月份出口增速-14.0%。

➢ 我国大类产品出口增速下滑。

➢ 2022年基数较高。

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理
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（七）通胀整体温和：需求脉冲短时影响CPI

➢ 猪肉和原油均可控。

➢ 消费需求上行，但供给不足，短时影响CPI。这种供给不足的消费需求仍然是可选消费，是有弹性的。

➢ 通胀传导路径不足，需求的回升带有脆弱性。

原油、猪肉和CPI% 2023年CPI预期%
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理
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（八）央行的宽货币宽信用延续
社会融资总额（亿）

居民中长期贷款

抵押补充贷款

企业贷款

央行的宽货币持续

➢ 社会融资总额继续上行，主要是贷款和
政府债券发行。

➢ 贷款的上行主要来自于企业短期贷款，
企业中长期贷款近3个月回升。

➢ 居民中长期贷款持续低迷。

➢ 央行开始货币便利工具、再贷款贴息下
放信贷，增加抵押补充贷款支持政策性
银行支持经济。

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理
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（九）稳定经济为主：降息箭在弦上

➢ 12月5日降准0.25%，稍低于市场预期。稳定房地产是现阶段的任务。

➢ 房地产需求侧的非线性下行是疫情封控、居民收入下降、商品房价格下跌、行业严厉监管与经济下行的综合影响。
2009年和2016年的房地产行业好转均是居民加杠杆实现，现阶段政策的利好仍然不足以启动居民杠杆。

➢ 未来1个季度，房地产贷款利率下降仍然是可以期待的选项，即长端LPR利率可能继续下行。

存款准备金率% 房地产贷款利率%

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理
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（十）酝酿中的变化

➢ 全社会杠杆率可能上行。

➢ 公共财政的下滑带来了需要正视的变化：房地产税提速。

公共财政收入大幅下滑% 全社会杠杆率%

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理
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评级标准
行业评级体系
未来6-12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数）
推荐：行业指数超越基准指数平均回报20%及以上。
谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。
中性：行业指数与基准指数平均回报相当。
回避：行业指数低于基准指数平均回报10%及以上。
公司评级体系
推荐：指未来6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。
谨慎推荐：指未来6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。
中性：指未来6-12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。
回避：指未来6-12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。
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