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经济复苏有隐忧 
  
 
  
 

 2023 年 1 季度我国经济开局良好，不少经济增长数据好于之前市场预期。
但我国 3 月偏低的通胀与稳健经济增长形成反差。在这看似矛盾的数据
背后，是当前经济复苏缺乏持续性的隐忧。而这隐忧主要来自出口和地
产两方面。 

 2023 年 3 月我国出口的高增速大概率是个短期异常值，我国出口前景难
言乐观。一方面，我国 3 月出口增速与其他相关数据之间有明显落差，
让人不禁怀疑其持续性。另一方面，发达经济体景气走弱的时候，我国
出口难保强势。今年 1 季度国内社会融资规模多增的部分，大部分应该
去了地产行业。地产是当下我国内需的主要矛盾。今年 1 季度地产行业
的复苏有明显的需求拉动特征。但在地产供给偏紧时，需求拉动型的地
产复苏恐怕难以持续。 

 在经济复苏存隐忧，市场对经济前景信心不足的时候，经济增长还需政
策添柴加火。对今年我国经济的复苏仍然可以抱有信心。但这种信心何
时能变成现实，还需观察后续宏观政策如何调整、何时调整。 
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2023 年 1 季度我国经济开局良好，不少经济增长数据好于之前市场预期。今年 1 季度我国 GDP

同比增长 4.5%，高于之前市场预测的 4.0%之增速。由于 2022 年 1 季度我国经济表现不错，留下的

基数不低，所以今年 1 季度 4.5%的 GDP 同比增长率可算相当不错。今年 3 月经济数据中，除了出

口增速大超市场预期外，社会融资规模、社会消费品零售总额、固定资产投资和工业增加值的表现

也不错。（图表 1） 

 

图表 1.  2023 年 1 季度我国 GDP 同比增长 4.5%，

表现不错 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

但我国 3 月偏低的通胀与稳健经济增长形成了反差。3 月，我国消费者价格指数（CPI）同比

增长率下降至 0.7%，生产者价格指数（PPI）同比增长率则进一步走低至-2.5%。低迷的通胀数字让

市场中浮现了对通缩的担忧。 

不过，需要注意到同比增长数字有滞后性。要看清通胀的最新走势，需要观察季节调整之后的

月环比增长数字。从季节调整后的 PPI 和 CPI 非食品价格来看，今年 3 月我国环比通胀接近于零，

确实有一些通缩的压力。但相比 2022 年 3 季度时深度负增长的月环比增速，当前的通缩压力还不算

严重。（图表 2） 
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图表 2.  2023 年 3 月我国月环比通胀接近于零，通

缩压力小于 2022 年 3 季度 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

看上去，通缩压力与表现良好的经济增长之间似乎有矛盾。在这看似矛盾的数据背后，是当前

经济复苏缺乏持续性的隐忧。这隐忧主要来自出口和地产两方面。 

2023 年 3 月，我国出口同比增长 15%，高出之前市场预测差不多 20 个百分点。在出口已连续

负增长 5 个月之后，3 月的这个增速高得让人吃惊。但是，3 月我国出口的高增速大概率是个短期异

常值，我国出口前景难言乐观。 

一方面，我国 3 月出口增速与其他相关数据之间有明显落差，让人不禁怀疑其持续性。比如，

我国出口增速与我国工业出口交货值增长之间一直相当同步。而今年 3 月我国工业出口交货值同比

增速仅为-5%，比出口增速低了 20 个百分点。类似地，我国出口增速也长期与韩国出口增速明显正

相关，而今年 3 月韩国出口同比负增长 14%。在相关数据普遍低迷的时候，出口增长一枝独秀，不

仅让人怀疑其持续性。（图表 3） 

 

图表 3.  2023 年 3 月我国工业出口交货值增速显著

低于同期出口增速 

 

资料来源：万得，中银证券 
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另一方面，发达经济体景气走弱的时候，我国出口难保强势。从过去十几年的历史来看，我国

出口增长受美国、欧盟和日本三大发达经济体景气度的影响很大。过去 12 个月，东盟已经取代美国，

成为了我国最大的出口目的地，在我国出口中的比重上升到 16.5%。尽管如此，美国、欧盟和日本

加起来，仍然在我国总出口中占据了 35.6%的份额。而且，发达经济体仍然是全球经济的需求火车

头。发达经济体景气一旦走低，我国对包括东盟在内的其他经济体的出口也难以继续保持强势。因

此，我国出口增速才会长期与发达经济体的景气指标高度正相关。在发达经济体景气度因货币紧缩

而走低的时候，我国出口不太可能长期保持强势。（图表 4） 

 

图表 4.  我国出口明显受到发达经济体景气的影响 

 

资料来源：万得，中银证券 

注：美欧日加权平均 PMI 用中国对美欧日的出口作为加权权重。 

 

笔者在 2023 年 4 月 5 日发表的《硅谷银行冲击的实体余波》一文中曾说：“以硅谷银行倒闭

为标志，美国此轮货币紧缩将进入第二个阶段，从金融市场的流动性紧缩逐步转向实体经济的融资

紧缩。”【1】 一个简单的逻辑是：美国在新冠疫情爆发之后迎来了几十年未见的高通胀，促使美联

储进行了几十年未见的激进货币紧缩。这种货币紧缩已经在美国金融市场产生了几十年未见的流动

性紧缩效应，令各类资产价格处在极其反常的状态。如果有人告诉我，在经历了这一切之后，美国

实体经济并没受太大影响，我一定将信将疑。顺着这个逻辑，有必要对美国经济保持谨慎，对中国

出口前景也不能太乐观。 

分析完出口，再回到国内。2022 年 5 月 18 日，笔者曾发表《疫情之外，地产是另一个关键》

一文，论述疫情和地产是我国内需的两个主要矛盾
【2】。今年 1 季度，由于疫情已经过去，地产变成

了我国内需的最主要矛盾。不同于去年地产深陷恶性循环而拖累经济增长的状况，今年 1 季度的地

产行业是我国内需复苏的最大贡献者。不过，地产行业虽已明显复苏，行业前景仍难言乐观。 

从固定资产投资资金来源数据来看，今年 1 季度社会融资规模多增的部分，大部分应该去了地

产行业。2022 年 12 月，地产投资资金来源同比负增长 28%。到 2023 年 3 月，这一增速就上升到正

增长 3%，增幅比 3 个月前高了 31 个百分点。而同期，非地产投资资金来源同比增速反而小幅下降。

两个增速的走势如此不同，表明地产行业应该是今年 1 季度社融加速增长的主要受益者。（图表 5） 
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图表 5.  2023 年前 3 个月，地产投资资金来源增速

显著回升，同期非地产投资资金来源增速小幅下降 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

把地产投资资金来源数据拆细，可以发现今年 1 季度地产资金改善主要来自地产销售回款的增

加。地产投资资金来源中，定金及预收款，以及个人按揭贷款是售房的回款，与地产销售直接绑定。

它们加起来占到了地产投资资金来源的一半以上。2023 年 1 季度，定金和预收款，以及个人按揭贷

款的规模显著回升。3 月，季节调整之后个人按揭贷款规模甚至已经接近了历史高位。同期，自筹

资金规模虽然也从 2022 年底的低位回升，但幅度明显低于售房回款的升幅。而地产开发商直接从银

行拿到的开发贷款，则直到今年 3 月仍然处在近 5 年的低位。从地产投资资金来源来看，今年 1 季

度地产行业的复苏有明显的需求拉动特征——房子卖得多了，销售回款增加了，所以地产行业复苏

了。（图表 6） 

 

图表 6.  地产投资资金来源改善主要来自销售回款

的增加 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

  

-40

-20

0

20

40

60

80

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

地产投资资金来源

非地产投资资金来源

名义增长率（%，同比）

50

70

90

110

130

150

170

190

2018 2019 2020 2021 2022 2023

自筹资金

开发贷款

定金及预收款

个人按揭贷款

地产投资资金来源指数（2018年1月=100，季节调整）



2023 年 4 月 23 日 经济复苏有隐忧 6 

 

 

 

在地产供给偏紧时，需求拉动型的地产复苏恐怕难以持续。2022 年地产行业的融资紧缩让地

产供给增速大幅下滑。2022 年 4 季度，我国房屋新开工面积、施工面积、竣工面积的同比增速分别

为-44%，-45%和-10%，均深度负增长。到 2023 年 1 季度，这三个面积的同比增速分别回升到了-19%，

-5%和 15%。三者中，只有竣工面积回到了正增长区间，新开工仍然深度负增长。而从开发贷款的

低迷来看，银行对开发商的“惜贷”情绪仍然严重。从数据上来看，地产供给仍然偏紧。 

正如笔者在 2022 年 12 月 5 日发表的《构建地产新发展模式的三个原则》一文中所说的
【3】：

“经过了最近这一年多严厉的调控之后，地产市场内包括购房者、开发商和调控者在内的各方，对

地产市场的长远发展都不再有清晰预期。预期不稳反过来又会抑制当前地产市场的活动。”不稳的

预期会明显抑制地产开发商的投资热情，令地产供给瓶颈长期收紧。 

在地产供给瓶颈仍然较紧的时候，需求拉动型的行业复苏很可能带动房价上涨。2023 年 3 月，

我国 70 个大中城市中，新房房价环比上升的城市数已经上升到 64 个。而仅仅在 3 个月之前，70 城

市中还只有 15 个新房房价环比上升。房价上涨压力已明显抬头。而房价涨幅一旦上升至高位，地产

调控政策势必收紧，从而打压地产需求。在决策者对房价上涨的容忍度有限的时候，需求拉动型的

地产复苏会自己打败自己。（图表 7） 

 

图表 7.  2023 年 3 月，国内 70 个大中城市中，绝大

多数城市新房和二手房房价都环比上升 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

地产市场不稳的预期也可能抑制地产需求。从 30 城市周度地产销售面积数据来看，地产销售

在今年 4 月已经明显降温。4 月以来，一线城市二手房报价指数也已明显回落至去年的较低水平。

从高频数据来看，此轮地产需求的复苏似乎有结束的迹象。（图表 8） 
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图表 8.  进入 2023 年 4 月之后，地产销售明显降温 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

所以，摆在当前地产行业面前的有两种可能：一种是地产需求再度转凉，需求拉动型复苏走向

终点；另一种是地产需求保持高涨，带动行业复苏的时候同时拉升房价，并最终因地产调控政策的

收紧而让复苏结束。不管哪种情况发生，地产复苏都难以持续。 

由于目前对地方政府的融资约束政策仍然较紧，地产行业如果转向低迷，地方政府卖地收入将

再度下滑，从而让基础设施投资的资金来源收紧，基建投资增速下滑。消费者的收入预期也会在地

产走弱之后下降，从而抑制消费。而外需前景也不乐观，并连带国内制造业投资意愿走低。所以，

尽管今年 1 季度国内经济增长数据还算不错，经济复苏前景仍存隐忧。 

经济增长的隐忧让市场纠结。花旗经济意外指数反映了经济数据的超预期水平。该指数走高，

意味着经济数据超预期的好。今年 3 月份宏观经济数据发布之后，花旗中国经济意外指数已经上升

到了近 7 年来的最高水平，表明我国经济明显好于预期。从过去几年的规律来看，经济超预期向好

的时候，利率往往会上升。但在近期经济超预期程度创几年新高的时候，我国 10 年期国债利率却不

升反降，表明市场对国内经济复苏有些信心不足。（图表 9） 

 

图表 9.  中国经济意外指数与国债利率走势明显背

离，表明市场对国内经济复苏有些信心不足 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

 

0

1

2

3

4

5

6

-10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

距离当年春节周数

2023 2022

2021 2020

30城市地产周度销售面积（百万平方米）

-250

-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

2

2.5

3

3.5

4

4.5

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

花旗中国经济意外指数（右轴）

中国10年期国债收益率

到期收益率（%） 经济超预期指数

经济预期向好



2023 年 4 月 23 日 经济复苏有隐忧 8 

 

 

 

在经济复苏存隐忧，市场对经济前景信心不足的时候，经济增长还需政策添柴加火。对换届之

后的政府，各界抱有不小的期待。而新一届政府务实的作风也给了大家希望。2023 年 3 月 20 日，

《人民日报》在头版头条刊发了中共中央办公厅印发的《关于在全党大兴调查研究的工作方案》【4】。

这一方案在全党上下掀起了调研的热潮。相信在调研过程中，会有更多基层真实的声音被高层听到；

调研之后，宏观政策也会更加实事求是。因此，对今年我国经济的复苏仍然可以抱有信心。但这种

信心何时能变成现实，还需观察后续宏观政策如何调整、何时调整。（完） 

 

———————————————————————————————— 

【1】徐高，2023 年 4 月 5 日，《硅谷银行冲击的实体余波》，

http://www.chinacef.cn/index.php/index/article/article_id/9932。 

【2】徐高，2022 年 5 月 18 日，《疫情之外，地产是另一个关键》，

http://www.chinacef.cn/index.php/index/article/article_id/9101。 

【3】徐高，2022 年 12 月 5 日，《构建地产新发展模式的三个原则》，

http://www.chinacef.cn/index.php/index/article/article_id/9612。 

【4】中共中央办公厅，2023 年 3 月 20 日，《关于在全党大兴调查研究的工作方案》，《人民日报》

2023年3月20日第1版，http://paper.people.com.cn/rmrb/html/2023-03/20/nbs.D110000renmrb_01.htm。 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
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