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宏观研究报告 

证券研究报告 

2023 年 06 月 15 日 

经济在变平：2023 年 6 月经济数据印象             

报告要点： 

 我们先看需求的话，抛掉价格因素，固投其实偏稳，但出口和消费弱。 

 固投中，如果我们观察不变价口径，基建、地产和制造业投资都是偏稳

的，这个状态其实不令人意外： 

1）固投表现偏优应该是货币的力量，从去年年中始，企业贷款就出现了明显

上抬； 

2）在这个政策模式下，正是因为货币对中上游的刺激最为直接有效，所以中

上游的投资表现开始好于下游； 

3）当然，我们也曾说过，对中上游来说，PPI 的连续下行使得在现价口径的

数据上，中上游的数据表现不行；同时，中上游企业的体感也来自于名义口径

的增长速度，中上游企业的感官是要更加难受的。 

 但实际上，经济的压力已经悄然从内生转变成了外生： 

1）PPI 的下行主要系发达经济体的货币紧缩政策，这个凭我们自身之力很难

扭转； 

2）这种紧缩政策也带来美欧经济的疲弱，从而拖累了我们的出口； 

3）当然，虽然现在的数据还不太明显，但这种持续下行的价格可能后续会进

一步拖累我们的库存周期向下。 

 但从这个环境来说，我们也逐步看到了内生的力量在逐步加大： 

1）毕竟 30 大中城市的地产销售面积是趋平的，显示出至少头部城市已经逐

步走出了地产的负向循环； 

2）制造业投资的中枢已经上抬，虽然长期的约束依然存在； 

3）我们不必过多考虑基建，经验上，基建不会主动触发一轮趋势，历史上更

没有我们单纯因基建下滑而经济承压的先例，这是我们财政系统完全可以控

制的事情。 

 如果往外看，外生的力量也在逐步变平： 

1）美国在今年虽然还在加息，但货币政策的量是扩张的，且在贸易充分的假

设下，美元指数的下行对非美国家的信用起到了一些扩张的作用； 

2）因此，我们看到 CRB 出现了两年来的首次加速，全球的信用投放也出现

了持续性的反弹。 

 但现在我们对内生动力也不能完全放心，后续的压力会逐步向消费倾斜： 

1）如果抛掉基数因素和季节因素的话，5 月消费实际口径的潜在增长仅为

1.6%； 

2）消费中的涉房消费是有回落的，部分之前受益于社交场景恢复的消费开始

转势，譬如餐饮及服装鞋帽； 

3）相应地，汽车、通讯器材和体育娱乐用品的消费相对坚挺，但如果把这些

品类的消费速度处理后，和 2019 年各自的速度相比的话，都处于偏高的位

置。 

 这些信息映射在工业增加值上，我们看到如果抛掉基数因素，看连续两

年的年化增长的话，5 月份工业增加值的读数要比 4 月份好一些，这应源于

投资实物量的悄然加快。 

 但往后来说，经济应是变平的，在内外压力共生缓解之下，经济最快下行

的阶段可能即将过去，然而，这不意味着经济终止下行，也不意味着经济会很
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快复苏，毕竟当前的状态是：中游缺弹性、下游缺预期。 

 再到资本市场上，贝塔层面带来的收益空间在下降，债券虽然占优，但收

益率下行空间可能有限，其他资产虽然有空间，但与宏观的方向不匹配。在这

一情况下，建议我们在各类资产投资上更多去挖阿尔法层面的机会，利率债

在增配超长期债券的同时，可以在 10Y 以下这个区间适度降降久期。 

 

 

风险提示：宏观政策落地不及预期。 



  

  

 

 

 


