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分目录：第一部分

• 一季度：开门红

➢消费：如期修复

➢投资：差强人意

➢进出口：大超预期
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资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

一季度经济增速超预期
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• 2023年一季度：经济增速超预期

➢ 一季度经济增速4.5%，超越市场预期；

➢ 从月度GDP来看，3月份单月GDP增速已经超过5%（4月
份超过7%）；

• 从生产法角度来看

➢ 服务业的贡献最大；

➢ 工业与建筑业贡献平平；

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



三大需求表现有所差异
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• 内需为主，且：消费>投资>进出口

➢ 内需“消费”部分贡献了GDP增长的2/3；

➢ 内需投资部分贡献了GDP增长的1/3；

➢ 外需部分贡献率基本为零；

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



热点之一：出口数据的超预期
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⚫ 出口：短期看普标+中期看经济+长期看结构；

➢ 短期（月）：SP500月均值同比增速；

➢ 中期（3-6个月）：美国GDP；——“硅谷银行”事件对于美国经济的作用具有“双刃”性；

➢ 长期（年度以上）：国别的切换；

⚫ 3月份的出口大幅度高增不是常态，但是过于悲观的预期也并不可取；

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



热点之二：火爆的“五一”小长假
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• “五一”小长假一览：

➢ 出行人数、总收入均创历史新高；

➢ “可比口径”来看，已经超越了2019年（疫情前）；

• 从人均消费情况来看：

➢ 略低于疫情前水平；

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



分目录：第二部分

• 乐观背后的丝丝隐忧

➢资本市场：对经济复苏的定价“尴尬”

➢微观感受：社会居民信心依然不足

➢官方认知：政治局经济会议对于需求回升的定性依然偏于谨慎
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两大资产对于复苏的定价：“尴尬”的股债双牛

9

• 2023年一季度：股债双牛

➢ 从更长时间维度来定义牛与熊：三年均值与现值的比较；

• 市场参与者的感受度并不舒适

➢ 市场的短期变化和预期中的局面存在反差甚至背离；

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



微观感受：社会居民信心依然处于低位
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⚫ 微观感受的典型指标：居民对当前就业、收入状况的满意度；

⚫ 2022年的回落幅度惊人。但是，目前依然居于低位，特别是对收入的满意度；

⚫ 从经济传导逻辑而言，微观满意度确实滞后于宏观走势，但是这个背离时期也是社会信心和预期最为

混乱的时期；

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



附注1：宏观走势与微观感受的差异会导致预期无法顺势形成
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⚫ 历史的基本面数据无法指引未来的投资，是由历史数据引申而出的预期指引着未来的投资行动；

⚫ 预期形成的路径：1、线性外推；2、均值回复；

⚫ 宏观走势与微观感受的背离会导致阶段性的预期混乱局面；

资料来源：国信证券经济研究所编制



附注2：经济政策不确定性指数的高位也决定了预期的不稳定性
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• 经济政策的稳定性有利于预期的线性外推；

• 经济政策的不确定性有利于预期的均值回复；

• 2020年以来，经济政策确定性指数居于高位，至今依然未见明显回落；

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理资料来源：国信证券经济研究所编制



官方认知：需求回升的内生属性不强
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⚫ 中共中央政治局4月28日召开会议，分析研究当前经济形势和经济工作；

⚫ 对于一季度经济恢复的核心判断：

➢ “当前我国经济运行好转主要是恢复性的，内生动力还不强，需求仍然不足，经济转型

升级面临新的阻力，推动高质量发展仍需要克服不少困难挑战”；

⚫ 未来时期措施：

➢ 稳增长；

➢ 促改革；

➢ 防风险；



分目录：第三部分

• 需求：从“恢复性增长”到“内生性增长”

➢ 恢复性增长指什么？

➢ 内生性增长的衡量指标有哪些？

➢ 内生性不足体现在哪些方面？
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需求的恢复性增长：居民消费
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⚫ 需求增长看内需：消费+投资；

⚫ 一季度内需的恢复性增长主要体现在两个方面：

➢ 居民消费：拉动GDP3个百分点；（恢复性）

➢ 政府投资：拉动GDP0.5个百分点；（外生性）

⚫ 4.5%的GDP增速中，上述两者贡献了3.5个百分点；

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



需求的内生性增长的衡量指标
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⚫ 内生性增长：以“自发”为衡量原则；

⚫ 内生性需求的同步反映指标：

➢ 民间投资的变化；

➢ 私营类中小企业的经营；

➢ 货币活化指标；

⚫ 内生性需求的滞后确认指标：

➢ 就业率的改善；

➢ 居民收入的增加与信心的改善；

➢ 物价数据；



同步反映指标之一：民间投资依然不振
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⚫ 民间投资占据我国固定资产投资比重的60%附近，而代表政府投资的基建投资合计占比只在三成附近；

⚫ 从历史经验来看，民间投资兴盛的时期多为经济活跃期，也对应着内生性增长动能强劲时期；

⚫ 2022年中期以来，民间投资走势与政府投资走势背离；

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



同步反映指标之二：民营类中小企业尚未恢复元气
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⚫ 固定资产投资（即产能投资）反映着企业家中

长期信心；

⚫ “国有企业固定资产投资持续上行+私营企业固

定资产投资持续下行”的现象依然并存；

⚫ 从PMI调查指标荣枯线分布来看：

➢ 大型企业的景气度常保持在50上方；

➢ 小企业的景气度多在荣枯线下方；

⚫ 大型企业PMI的波动性大于小型企业，这本身就

透露出外生力量居于主导；

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



同步反映指标之三：货币活化程度依然不高
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⚫ M1代表企业资金的活化程度，依然处于低位徘徊状态；

⚫ 居民储蓄增速则持续走高，被赋予了两种含义：

➢ 认为是居民对于未来预期悲观，主动性的增加储蓄，以备未来生活所需，这可以称为主动性储蓄增加；

➢ 认为是消费场景受限，影响了正常消费；此外，对于资产（股票，地产）走势预期不明，止步观望，因此被

动性的增加了储蓄，这可以称为被动性储蓄增加；

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

资料来源：国信证券经济研究所编制



资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

滞后确认指标之一：就业率的改善
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⚫ 就业状况是宏观经济的滞后确认指标之一；

⚫ 伴随经济名义增速的触底回升（去年11月份以来），就业满意度有所回升，失业率有所降低；

⚫ 但是青年（16-24岁）失业率依然居于历史高位；

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



滞后确认指标之二：居民收入与信心的改善
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⚫ 收入状况是就业的滞后反应；

⚫ 在经济恢复的过程中，居民对于收入满意度竟然创出新低；

⚫ 相对值得欣慰的是，对收入的信心有所改善提升；

⚫ 对于收入的满意度是微观感受的主要来源；

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



滞后确认指标之三：物价指数相对偏冷，但非通缩
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⚫ 最综合的GDP平减指数居于低位；

⚫ 消费虽然大幅增长，但是消费价格却处于回落通道中，显示消费需求的增长依然无法追及生产供应；

⚫ 通缩之辩：货币因素是实质，物价因素是表象；

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



分目录：第四部分

• 二季度展望：恢复性需求向内生性需求切换的关键时期

➢ 内生性需求恢复的两大基石均已具备；

➢ 民间投资热情有望恢复；

➢ 二季度宏观经济展望：内生性需求助推经济向上；

➢ 资本市场展望：重建复苏交易；
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内生性需求的核心因子：民间投资
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⚫ 内生性需求的两大组成：居民消费+民间投资；

⚫ 居民消费：在消费场景恢复的背景下，已经显现出明显的恢复向好态势；

⚫ 民间投资是未来内生性需求变化的核心关注点，其变化更主要的取决于企业家信心：

➢ 社会环境影响企业家信心，这是“能不能投”的问题；（社会环境是否合适）

➢ 宏观经济热度影响企业家信心，这是“值不值投”的问题；（经济环境是否合适）

资料来源：国信证券经济研究所编制



基石之一：政策导向始终支持民营资本
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⚫ “两个毫不动摇”（2012年十八大报告）:

➢ “必须坚持和完善我国社会主义基本经济

制度和分配制度，毫不动摇巩固和发展公

有制经济，毫不动摇鼓励、支持、引导非

公有制经济发展。”

⚫ “三个没有变”（2016年两会期间）：

➢ “非公有制经济在我国经济社会发展中的

地位和作用没有变！毫不动摇鼓励、支持、

引导非公有制经济发展的方针政策没有变！

致力于为非公有制经济发展营造良好环境

和提供更多机会的方针政策没有变！”

⚫ 4.28政治局经济工作会议进一步强调；



基石之二：宏观经济热度改善已经推动了企业家信心的回升
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⚫ 单纯从经济环境考虑，宏观热度是影响企业家信心的重要因素，历史上两者呈现同步性；

⚫ 鉴于企业家信心指数目前已不再发布，宏观热度指数就成为可替代指标；

⚫ 2023年一季度宏观经济的向好，导致企业家宏观经济热度指数开始拐头上行；

⚫ 暗示着企业家信心指数也同步回升；

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



解疑：第三产业民间投资的兴起是一个积极的信号
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⚫ 会有这种疑问：即便经济热度回升了，是否

企业家信心还没有恢复？

⚫ 整体低迷的民间投资内部也呈现分化

➢ 第三产业民间投资已经兴起；

➢ 第二产业民间投资是主要拖累项；

⚫ 第三产业民间投资的拐折说明了：

➢ 社会环境并非是当前阶段影响企业家信

心的主要因素；

➢ 经济环境在当前阶段更是主导因素；

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



曙光已现：企业家信心领先民间投资1-2个季度
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⚫ 历史上若干次经典的转折领先经验：2011、2016、2018年；

⚫ 企业家宏观经济热度指数（同步于企业家信心指数）在一季度出现了明显改善回升；

⚫ 预计最快在第二季度可以见到民间投资增速的回升，特别是第二产业的民间投资回升；

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



二季度宏观经济展望：内生性需求回暖助推经济强势

29

⚫ 预计2023年GDP增速超过5.5%；

⚫ CPI开始进入回升通道，全年增速在1.0%；

⚫ PPI增速全年保持在负值区域，预计全年增速为-2%；

⚫ 风险提示：对于经济读数的认知可能存在混乱（同比

OR环比？）；

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



二季度资本市场展望：重建复苏交易

30

⚫ A股展望：重建复苏交易，回归景气投资

➢ 经济复苏确认+主题投资短期熄火=重归景气；

➢ 上调盈利个股比例较高的子领域：一级行业方面，社服、

食饮、商贸、传媒、美护业绩上调标的数量占比较高；高

覆盖细分赛道中，饮料乳品、风电零部件、化妆品等赛道

存在挖掘机遇；

⚫ 债券展望：对于经济衰退的定价过于强烈，存在回调风险

➢ 利率水平重新逼近2022年疫情期低位；

➢ 对于一季度的经济复苏视而不见，对于经济再返衰退的预

期过于强烈；

➢ 当前的估值偏贵，债券市场存在较大的回调风险；
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