
期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

研究中心

2023年1月20日

【每周经济观察】

12月经济承压但整体可控，
需求端出现边际回暖迹象



 一周行情回顾：春节前最后一个交易周，市场出现春节抢跑行情，权益市场及商品市场普涨。年前降息操作落空后债市出现明显回调。

 12月主要经济数据解读：2022年GDP同比增速以3%收官，四季度疫情影响整体可控。12月经济增长压力仍大，但需求出现回暖迹象

 2022年GDP同比增速以3%收官，四季度疫情影响相对可控：12月，全国各地新冠病毒感染进入高峰期，第四季度GDP同比增长2.9%，低于三季度1个百分点，

高于二季度2.5个百分点，全年GDP同比增长3%。受外需走弱影响，第二产业增速回落幅度最大

 12月经济增长压力加大，但需求出现回暖迹象：12月基建投资当月同比保持高位，消费、出口、房地产开发投资当月同比持续收缩但12月出现回升。

 工业生产修复放缓：12月工业生产增加值同比增速较上个月下滑0.9个百分点至1.3%，已连续三个月下滑，制造业PMI在收缩区间继续下探。上游采矿业工业产值

增速小幅回落，下游纺织、金属制品、橡胶塑料、农副产品等工业产值同比增速延续负增长。

 固定资产投资主要支撑项基建投资增速回落：12月基建投资分项投资增速均较11月出现回落，其中水利行业投资同比增速显著回落至负增长区间；制造业投资同

比增速出现小幅回升，高技术制造业维持较高增速。

 房地产投资、施工数据持续收缩，三线城市销售出现边际回暖：12月房地产开发投资同比下降12%，受基数影响降幅较11月收窄7.68个百分点。新开工、施工、

竣工面积持续同比负增长，但降幅边际收窄。商品房销售数据1月份边际有所好转，其中三线城市销售面积出现同比正增长。

 社会零售降幅收窄：12月社会消费品零售总额同比增速回升，降幅收窄4.1个百分点至-1.8%，好于预期，一是受低基数效应影响，二是受疫情快速扩散导致医药

需求大幅增加，三是随着疫情管控放开居民收入预期、就业预期和消费信心有所回升，青年和农民工就业压力有所缓解。

 12月出口增速继续下探但跌势有所放缓：受外需加速回落及国内疫情影响，11月出口金额同比增速从前值-9.0%持续下探至-9.9%。

 国内通胀仍整体低位运行：12月PPI同比下降0.7%，连续三个月负增长，主要受原油等生产资料价格带动，CPI同比上升1.8%，剪刀差收窄。CPI同比增速有所回

升，主要受食品价格上涨带动。

 新增社融表现不强，信贷增长结构性好转：12月新增社融1.31万亿元，同比少增1.05万亿，主要受政府和企业债券融资拖累，而人民币贷款成为主要贡献。信贷

增长结构性好转，企业贷款和居民贷款继续分化，居民短期及中长期贷款同比均下滑，企业中长期贷款增长显著。

 风险提示 病毒传播超预期；稳增长政策不及预期
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要点：12月经济承压但整体可控，需求端出现边际回暖迹象



第一部分

一周行情回顾



 春节前最后一个交易周，市场出现春节抢跑行情，权益市场及商品市场普涨。年前降息操作落空后债市出现明显回调

行情回顾：1月16日-1月20日，权益及商品市场普涨，出现春节抢跑行情

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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一周涨跌幅

 国务院副总理刘鹤与美财政部长耶伦会谈：1月18日上午，
国务院副总理、中美全面经济对话中方牵头人刘鹤与美财
政部长耶伦在瑞士苏黎世举行半天会谈。双方讨论了深化
宏观经济和金融领域合作的有关问题。

 全国住房和城乡建设工作会议强调转变房地产监管态度：1
月17日，全国住房和城乡建设工作会议在北京以视频形式
召开，会议强调，要从“严进、松管、轻罚”向“宽进、
严管、重罚”转变，坚持“房住不炒”定位。



第二部分

12月主要经济数据



 12月，全国各地新冠病毒感染进入高峰期，第四季度GDP同比增长2.9%，低于三季度1个百分点，高于二季度2.5个百
分点，全年GDP同比增长3%。受外需走弱影响，第二产业增速回落幅度最大

2022年GDP同比增速以3%收官，四季度疫情影响相对可控

数据来源：Wind、广州期货研究中心

第四季度GDP同比较第三季度下降1个百分点至2.9%，显著高于
第二季度水平，好于市场预期

第四季度第二、三产业GDP增速较三季度分别回落1.8、0.9
个百分点
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GDP:不变价:累计同比 GDP:不变价:当季同比
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 12月病毒感染快速传播，对生产、投资、消费的扰动明显，经济复苏压力仍大。消费、出口、房地产开发投资持续收
缩，但12月同比出现回升，需求出现边际回暖迹象

12月经济增长压力加大，但需求出现回暖迹象

数据来源：Wind、广州期货研究中心

1-12月基建投资增速保持高位，出口增速高位下滑，消费增
速维持低迷，房地产开发投资持续下探

12月基建投资当月同比保持高位，消费、出口、房地产开发投资
当月同比增速仍处负增长区间但较11月有所回升
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 12月工业生产增加值同比增速较11月下滑0.9个百分点至1.3%，已连续三个月下滑，制造业PMI在收缩区间继续下探，
但发电量及货运情况有所回升

工业生产：受疫情感染高峰及年末淡季影响生产修复放缓

数据来源：Wind、广州期货研究中心

12月工业增加值同比增长1.3%，增速较上月下跌0.9个百分
点；制造业PMI在荣枯线以下继续下探

从发电量看，12月当月同比较11月有明显回升；货运生产指数自
去年9月以来基本持续同比负增长
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制造业PMI 规模以上工业增加值:全部:当月同比(右轴)
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中国运输生产指数(CTSI):货运:同比（右轴）
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 分行业看，上游采矿业工业产值增速小幅回落，电力生产由负转正，下游纺织、金属制品、橡胶塑料、农副产品等工业
产值同比增速延续负增长，第三季度表现一枝独秀的汽车制造业在第四季度大幅回落至负区间，需求疲弱问题仍突出

工业生产：中上游增速小幅回落，下游生产维持低迷

数据来源：Wind、广州期货研究中心

上游采矿业增加值同比增速小幅回落；中游制造业和高技术
产业增加值持续低位，电力生产当月同比由负转正

下游纺织、金属制品、橡胶塑料、农副产品等工业产值维持同比负
增长，汽车制造业工业产值亦大幅回落至负区间
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规模以上工业增加值:高技术制造业:当月同比
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 12月基建投资分项投资增速均较11月出现回落，其中水利行业投资同比增速显著回落至负增长区间；制造业投资同比增
速出现小幅回升，高技术制造业维持较高增速

固定资产投资：主要支撑项基建投资同比增速回落，制造业同比增速小幅回升

数据来源：Wind、广州期货研究中心

基建项目下，12月交通运输行业投资增速小幅回落至22.68%，
电力行业和水利行业投资增速显著下降

制造业投资当月同比增速小幅回升，从结构看高技术制造业投资
保持高增速
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固定资产投资(不含农户)完成额:水利、环境和公共设施管理业:当月同比

固定资产投资(不含农户)完成额:交通运输、仓储和邮政业:当月同比

固定资产投资(不含农户)完成额:电力、热力、燃气及水的生产和供应业:当月同比

固定资产投资(不含农户)完成额:第三产业:基础设施建设投资:当月同比% %



 民间固定资产投资占全国投资的比重逐月降低，至12月降至近年低点54.21%。民间投资当月同比增速连续三个月为
负，但分项来看民间制造业投资仍保持较高增速

固定资产投资：民间投资持续收缩，但制造业投资仍保持相对活跃

数据来源：Wind、广州期货研究中心

民间投资占全国固定资产投资的比重跌至近年低点54.21% 民间投资增速今年以来显著落后于整体增速，12月同比在负增
长区间
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民间固定资产投资完成额:累计比重
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民间固定资产投资:当月同比

民间固定资产投资:制造业:当月同比

固定资产投资(不含农户)完成额:当月同比
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 12月房地产开发投资同比下降12%，受基数影响降幅较11月收窄7.68个百分点。新开工、施工、竣工面积持续同比负增
长，但降幅边际收窄。商品房销售数据1月份边际有所好转，其中三线城市销售面积出现同比正增长

房地产：投资、施工数据持续收缩，三线城市销售出现边际回暖

数据来源：Wind、广州期货研究中心

供给端：房地产投资及新开工、施工数据自2021年四季度以来基
本持续收缩，12月受上一年同期基数较低影响降幅收窄

需求端：1月第二周三线城市成交数据出现大幅回升
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土地购置费:当月同比 房地产开发投资:当月同比

房屋新开工面积:当月同比 房屋施工面积:当月同比

房屋竣工面积:当月同比
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30大中城市:商品房成交面积:一线城市:当周同比

30大中城市:商品房成交面积:二线城市:当周同比

30大中城市:商品房成交面积:三线城市:当周同比
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 12月社会消费品零售总额同比增速回升，降幅收窄4.1个百分点至-1.8%，好于预期，一是受低基数效应影响，二是受疫
情快速扩散导致医药需求大幅增加，三是随着疫情管控放开居民收入预期、就业预期和消费信心有所回升，青年和农民
工就业压力有所缓解

消费：社会零售好于预期，内生动力有缓慢恢复迹象

数据来源：Wind、广州期货研究中心

受低基数效应影响社零当月同比增速降幅收窄至-1.8%，受疫情
快速扩散影响医药需求

失业率回落至6.1%，青年就业压力有所缓解
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社会消费品零售总额:当月同比

社会消费品零售总额:累计同比
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全国城镇调查失业率
31个大城市城镇调查失业率
城镇调查失业率:16-24岁人口（右轴）
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 受外需加速回落及国内疫情影响，12月出口金额同比增速从前值的-9.0%持续下探至-9.9%，下跌趋势放缓。进口受放
开后国内消费逐渐恢复影响，同比增速回升至-7.5%

出口：12月出口增速继续下探但跌势放缓

数据来源：Wind、广州期货研究中心

以美元计价看，12月出口同比在负区间继续下探 除东盟外12月对其他国家出口同比基本处于收缩区间
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进出口差额(美元计价):当月值

进口总值(美元计价):当月同比

出口总值(美元计价):当月同比
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出口总额(美元计价):美国:当月同比
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 12月PPI同比下降0.7%，连续三个月负增长，主要受原油等生产资料价格带动，CPI同比上升1.8%，剪刀差收窄。CPI
同比增速有所回升，主要受食品价格上涨带动

物价：国内通胀仍整体低位运行，或已达拐点

数据来源：Wind、广州期货研究中心

12月PPI同比下降0.7%，降幅较上月收窄， CPI同比上升1.8%
，较上月回升0.2个百分点

受鲜菜鲜果季节性走强影响，食品CPI同比回升，内需有所回
升，非食品CPI受能源拖累仍低位震荡
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PPI:当月同比 CPI:当月同比
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CPI:食品:当月同比

CPI:消费品:当月同比

CPI:非食品:当月同比（右轴）

CPI:服务项目:当月同比（右轴）
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社融：新增社融总量增速下行，信贷增长结构性好转

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 12月M2同比回落至11.8%，M2-M1剪刀差走扩至8.1个百分点

 12月新增社融1.31万亿元，同比少增1.05万亿，主要受政府和企业债券融资拖累，而人民币贷款成为主要贡献。信贷增
长结构性好转，企业贷款和居民贷款继续分化，居民短期及中长期贷款同比均下滑，企业中长期贷款增长显著

存量社融与M2同比增速剪刀差-2.2%，实体融资需求依旧不
足、银行资产荒现象延续

12月新增社融同比少增1.05万亿，政府债券及企业债券分别同比
少增8893、4876亿元
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M2(货币和准货币):同比

社会融资规模存量:期末同比
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12月新增社融项目构成 2022-12
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政策带动企业中长期贷款继续改善，居民中长期贷款维持低迷
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12月主要经济数据概览

数据来源：Wind、广州期货研究中心

指标
2022年12月
当月同比

2022年11月
当月同比

2022年1-12月
累计（平均）同比

2022年1-11月
累计（平均）同比

2022年12月
当月环比

2022年11月
当月环比

中国

工业增加值 1.3 2.2 3.6 3.8 0.1 -0.3

社零 -1.8 -5.9 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1

固定资产投资 3.2 0.7 5.1 5.3 0.5 -0.5

房地产 -12.2 -19.9 -10.0 -9.8 -8.9 -4.5

基建 10.4 13.9 11.5 11.7 4.6 -2.6

制造业 7.4 6.2 9.1 9.3 4.1 3.1

出口 -9.9 -9.0 7.0 8.9 3.7 -1.0

进口 -7.5 -10.6 1.1 2.0 0.9 6.1

PPI -0.7 -1.3 4.1 4.6 -0.5 0.1

CPI 1.8 1.6 2.0 2.0 0.0 -0.2

社融存量 9.6 10.0 —— —— 0.3 0.5

M2 11.8 12.4 —— —— 0.7 1.3

GDP
2.9

（2022年四季
度当季同比）

3.9
（2022年三季
度当季同比）

3.0
（2022年1-4季度

累计同比）

3.0
（2022年1-3季度

累计同比）

0.0
（2022年四季
度当季环比）

3.9
（2022年三

季度当季环比）
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