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自从 4 月经济数据走弱以来，市场便不断降低预期，并在弱现实交易中等待政策

强刺激。上周五，一则关于青岛房地产房票制度的消息，点燃了市场乐观情绪，

确切说情绪颇为高涨。 

当日上证综指走高 0.79%，等顺周期板块领涨。与此同时玻璃、纯碱等大宗迎来

反弹，单日涨幅分别 4.39%和 9.04%；十年国债利率小幅上行 1.3BP；美元对人

民币汇率也收在了 7.09，5 月开启的人民币贬值趋势暂时止稳。 

我们之前在《Q2 关键的三个数据》中提示，二季度或迎来出口同比转负、地产

销售走弱、青年失业率维持高位，这三大数据组合意味着有可能启动逆周期政策。 

我们还在《还有多少政策可以期待》中，梳理历史既有逆周期政策，给出经验维

度答案：逆周期政策一般在七个维度给出综合解决方案。分别是传统工具放松、

地产宽松、消费刺激、就业改善、民营扶持、外资吸引、债务风险控制。 

如果说市场将青岛房票政策解读为，政策层面已经关注并着手积极应对经济疲

弱，市场之前期待得到初步回应。那么现在市场又迎来一个新的困惑，我们应该

用怎样的视角等待未来或有的政策组合？换言之，推动经济走出疲弱态势，政策

的底层逻辑是什么？ 

当下经济的现实矛盾是有效需求不足，政策应对无外乎解决一个问题，如何推动

经济走出有效需求不足。 

理解有效需求不足的微观成因之后，我们认为政策应对或在三个方面有所着力。 

提振预期，提振风险资产价格信心并稳定居民收入预期； 

缓解缩表，延缓居民缩表节奏以及控制城投风险； 

修复就业，关键在于修复民营和外资企业投融资意愿。 

 

➢ 资本市场定价反映有效需求不足，既是当下经济面临的主要矛盾，也是未来

政策应对的现实背景。 

年初至今市场定价主线非常清晰，从强复苏到弱复苏，再到 risk off，预期快速

走弱。市场到底在定价什么？我们认为答案在于 4 月两个关键数据变化。 

（一）高频数据显示地产销售量价从 4 月中下旬开始快速走弱，宣告开年 2-3 月

地产销量反弹只是疫情达峰后需求集中释放，地产持续动能偏软。 

 

 

  
 

  
相关研究 

1.流动性跟踪周报：短久期策略占优-2023/0

6/04 

2.2023 年 5 月 PMI 数据点评：5 月 PMI 的

成色-2023/05/31 

3.流动性跟踪周报：当前债市博弈资金面-20

23/05/29 

4.全球大类资产跟踪周报：寻找下一个锚-20

23/05/28 

5.宏观专题研究：还有多少政策值得期待？-2

023/05/27 
  

 



宏观事件点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

 

 

（二）5 月公布 4 月通胀和金融数据，央行一季度货政执行报告提到，“不存在

长期通缩或通胀的基础”，但面对同比为负的 PPI 以及持续在零值左右的核心通

胀，加上 4 月新增居民信贷-2411 亿元，市场担忧实体需求偏弱。 

事实上今年 3 月初两会宣布 5%的全年 GDP 增速目标，此后市场扭转定价预

期，从强复苏转向弱复苏，说明市场在 3 月初已有心理准备，全年经济不会有

太强表现。 

4 月地产、通胀和金融数据之所以能够引发资本市场 risk off，这是因为实体增

长和金融资产负债表共振走弱，我们理解这是有效需求不足的典型表现。正如四

月政治局会议提到的，当下宏观经济“需求仍然不足”。 

 

➢ 有效需求不足的微观成因以及宏观表现。 

4 月政治局会议直言“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”。 

宏观层面的有效需求不足，可以在微观机制上找到成因。 

居民和企业个体收入现金不足，当期消费和未来投资预期转为谨慎。私人部门缩

减消费，降低投资，甚至主动降杠杆，收缩资产负债表。 

微观层面收入预期下降同时降杠杆，可以在宏观数据上得到印证。 

（一）CPI 同比持续低于 2%，核心通胀同比约在 1%，代表居民消费倾向偏低。 

（二）存款增速高增，居民避险情绪较高，因为存款可以说是居民主要资产配置

中安全系数最高的配置选择。近来中国居民存款增速攀至十年新高，反映居民风

险偏好降至偏低水平。 

（三）还有就是居民信贷新增净投放量与去年同期几乎持平。尤其 4 月，居民

信贷甚至弱于去年同期，要知道去年疫情原因人流活动受限，居民购房活动难以

正常进行。4 月居民信贷负增直观反映提前还贷微观行为，实则深刻描述当下居

民部门资产负债表收缩。 

 

➢ 应对有效需求不足，未来政策或有三个着力方向。 

居民的收入和消费，企业部门的利润和投资均属于现金流量问题。当现金流量预

期不稳定，遇上存量资产负债扩表降速，两者共振带动全社会需求走弱。 

这种情况下，单靠市场自身的运行机制走出有效需求不足，存在一定困难。这也

是为何面对有效需求不足，政策开始积极应对。 

4 月政治局会议提到“恢复和扩大需求是当前经济持续回升向好的关键所在”，

我们理解 4 月政策层面对现实经济给出更客观的回应。 

既然当下经济的短期矛盾是有效需求不足，政策目的在于恢复和扩大有效需求，

则未来政策着力点或落在三个方面——提振预期、缓解缩表、修复就业。 

 

➢ 应对有效需求不足，我们重点可以期待三类政策。 

回溯历史，我们可以清晰获知，中国应对经济疲弱可以启用七个维度的政策方

法。针对当下现实矛盾，政策只有着力提振预期、缓解缩表以及修复就业这三方

面，才能够真正带动中国走出有效需求不足。 
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提振预期，一是改善风险资产价格预期，二是改善收入增长预期。 

缓解缩表，首先缓解提前还贷所致的居民缩表进程；其次控制城投债务风险。 

修复就业，关键在于修复民营和外资企业投融资意愿。 

 

➢ 风险提示：地产修复不及预期；海外衰退超预期；国内政策调控超预期。  

 

图1：当前居民消费疲弱 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图2：4 月居民信贷收缩 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图3：当前青年失业率偏高 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图4：吸纳就业主体为民营企业 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图5：去年以来外资工增持续下降 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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