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疫后复苏进入第三阶段？ 
 

 

 
今年经济既是转型中的复苏，也是疫后复苏。 
 
进入 3 季度，经济是否进入疫后复苏的第三阶段，即环比增速在 2 季度明
显放缓之后能否重新向上，对于市场情绪和基本面定价而言至关重要。 
 
第一是 6 月的 PMI 数据表明，环比增速重新向上的拐点或已临近。 
 
第二是 6 月部分高频数据也表明国内部分行业产需开始企稳。 
 
第三是除“补偿性”消费导致的透支效应逐渐减弱外，“政策底”的到来以
及库存周期见底或会成为后续经济见底回升的重要动力。 
 
最后，我们继续强调出口或依然是今年经济复苏的重要驱动力。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：海外经济下行超预期、中国经济复苏不及预期、地产拖累经济
复苏 
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今年经济既是转型中的复苏，也是疫后复苏。转型复苏的特征是经济增长中枢处于长期下
行通道，疫后复苏的特征是环比增速分为“N”字形三个阶段。一季度是疫后复苏的第一
阶段，高环比增速体现出疫后经济“报复性”恢复的特征。二季度是疫后复苏的第二阶段，
环比增速的大幅回落既有短期因素、也有长期因素，短期因素是前期“报复性”复苏透支
了后期的复苏节奏，长期因素是经济内生动能不足，增速向疫后更低中枢回归（详见《中
国经济不是二次探底》，2023.6.22）。 

但是站在 3 季度初，各项短期因素或多或少都发生了变化。我们在《经济修复的斜率是否
出现变化？》（2023.4.3）中也曾表示经过一个季度的观察期，同时低基数效应结束，经济
内生动能的成色更加清晰，三季度针对性出台政策，经济复苏进入第三阶段。进入 3 季度，
经济是否进入疫后复苏的第三阶段，即环比增速在 2 季度明显放缓之后能否重新向上，对
于市场情绪和基本面定价而言至关重要。 

第一是 6 月的 PMI 数据表明，环比增速重新向上的拐点或已临近。 

6 月 PMI 数据上行 0.2 个百分点至 49%，结束了连续 3 个月的下行。其中，生产强于需求
强于库存，6 月生产指数上行 0.7 个百分点至 50.3%，拉动 PMI 上行 0.18 个百分点；新订
单指数上行 0.3 个百分点至 48.6%，拉动 PMI 上行 0.09 个百分点；原材料库存下滑 0.2 个
百分点至 47.4%，拖累 PMI 下滑 0.02 个百分点。 

图 1：6 月 PMI 主要分项变化（单位：%） 

 

资料来源：wind ，天风证券研究所 

第二是 6 月部分高频数据也表明国内部分行业产需开始企稳。 

生产端，6 月上下游生产指标均有所好转，如高炉开工率从 5 月末的 82.4%上行至 6 月末的
84.1%，江浙地区涤纶长丝开工率从 82.2%上行至 86.2%。需求端，6 月轻纺城成交量、乘用
车零售环比表现亮眼，3-4 月份轻纺城成交量环比明显低于往年同期，但随着透支效应减
弱等，6 月轻纺城成交量环比已经与往年同期水平接近。6 月乘用车零售环比上行 9%，强
于今年 4、5 月水平。 

图 2：高炉产能利用率近期有所回升（单位：%） 
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资料来源：wind ，天风证券研究所 

 

 

图 3：PTA 开工率近期有所回升（单位：%） 

 

资料来源：wind ，天风证券研究所 

 

图 4：轻纺城成交量环比（单位：%） 
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资料来源：wind ，天风证券研究所 

第三是除“补偿性”消费导致的透支效应逐渐减弱外，“政策底”的到来以及库存周期见
底或会成为后续经济见底回升的重要动力。 

货币政策来的最早，在 6 月中旬先后下调了 OMO 和 MLF 利率，并在二季度例会明确表示
“要克服困难、乘势而上，加大宏观政策调控力度”，“继续发挥好已投放的政策性开发性
金融工具资金作用…延续实施保交楼贷款支持计划”等1。在 6 月底提高支小支农再贷款额
度后2，我们预计后续信用端政策工具或会继续加码。同时，6 月 16 日国常会明确表示要
研究推出经济持续回升向好的一批政策措施，强调具备条件的政策措施要及时出台、抓紧
实施，同时加强政策措施的储备，最大限度发挥政策综合效应3。 

随着政策底的到来，政策对经济的支撑力度增强。如央行通过加大对基础设施建设的支持
力度（如政策性开发性金融工具等），弥补基建因土地出让收入下滑的资金缺口，进而推
动基建投资企稳（详见《基建怎么了？》，2023.05.23）。 

除政策发力外，去库存对经济的拖累预计会逐渐减弱。 

企业加速主动去库存助推了二季度经济环比增速的大幅放缓。库存同比增速从 3 月的 9.1%

快速下滑至 5 月的 3.2%，6 月企业继续加速去库，如 6 月 PMI 产成品存货下滑 2.8 个百分
点至 46.1%。加速去库存虽然不是经济放缓的原因，但是加剧了放缓幅度，导致 4、5 月工
业增加值复合增速（比 21 年）快速回落至 1.3%和 2.1%。 

从库存周期来看，当下库存周期有望从主动去库阶段逐渐转向被动去库和补库阶段。 

目前工业企业利润总额和营业收入同比增速正在缓慢修复，后续企业去库速度或会开始放
缓，并逐渐进入补库阶段。6 月 PMI 产成品库存指数快速回落时，原材料库存指数仅下滑
0.2 个百分点，同时新订单指数、商品出厂价格指数和主要原材料购进价格指数均有所回
升。这也表明库存周期中的积极因素正在逐步增多，行业去库对经济的拖累将会放缓。 

图 5：二季度企业预期明显回落（单位：%） 

 

资料来源：wind ，天风证券研究所 

 

图 6：企业加速去库存（单位：%） 

 
1 https://mp.weixin.qq.com/s/Of-pdquf-zjE1rtUBZwcSg 
2 https://mp.weixin.qq.com/s/aP4CMmB8HXBpQsEzZqOBXg 
3 https://mp.weixin.qq.com/s/DOvDKojAIBTx7aI1Mfu8og 
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资料来源：wind ，天风证券研究所 

 

图 7：营收同比领先库存同比迎来拐点，库存处于加速回落末尾（单位：%） 

 

资料来源：wind ，天风证券研究所 

 

最后，我们继续强调出口或依然是今年经济复苏的重要驱动力。 

5-7 月是出口下行压力较大的时间点，8 月之后随着基数效应减弱以及以美国为代表的外
需回暖，中国出口增速或将再度上行。随着通胀读数回落，美国居民实际可支配收入增速
回升，当下美国供不应求的劳动力市场格局确保了美国居民端的收入维持高增（详见《为
可能的长期高利率做好准备》，2023.6.3），一季度美国 GDP 同比增长 2%，其中个人消费支
出拉动 GDP 同比增长 2.8 个百分点。 

按照此前去库速度（美国批发商库存同比增速以每个月平均 1.9 个百分点的速度下滑，美
国零售商库存增速以 1.5 个百分点的速度下滑），今年三季度末-四季度初可能是美国库存
周期底部，美国四季度或将开启补库存，中国出口订单好转将带动外贸企业更早补库。 

总的来看，二季度或是疫后复苏环比最弱的阶段，即疫后复苏的第二阶段（N 字形的第二
笔），三季度在透支效应减弱、政策适度托底、内外库存加速见底等因素的共同作用下，
环比增长有望有所改善。进入疫后复苏的第三阶段，市场对基本面定价也有望从低估进入
到修复。 
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图 8：美国居民消费对 GDP 的劳动力增强（单位：%） 

 

资料来源：wind ，天风证券研究所 

 

图 9：美国库存增速快速回落（单位：%） 

 

资料来源：wind ，天风证券研究所 

 

图 10：美国库存与进口增速呈现正相关（单位：%） 
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资料来源：wind ，天风证券研究所 

 

图 11：美国是中国出口弱的主要拖累（单位：%） 

 

资料来源：wind ，天风证券研究所 
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