
 

 

宏观经济 | 证券研究报告 — 宏观策略评论 2023 年 10 月 22 日 
 
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

   
 

中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

宏观及策略：宏观经济 
 

证券分析师：徐高 

(8610)66229055 
gao.xu@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300519050002 

 
 
  

 

 

稳增长需要先稳政策预期 
  
 
  
 

 今年 3 季度国内经济数据明显好于 2 季度。但恰恰因为 3 季度经济数据
不错，全年 5%经济增长目标实现的把握较大，所以市场对后续稳增长政
策的预期明显减弱，市场情绪因而转冷。稳增长政策的预期之所以如此
重要，是因为今年 3 季度经济数据的改善几乎完全来自政策的托底作用，
政策之外的经济内生增长动能仍然偏弱。 

 GDP 增长目标如果设得过低，各方信心就不容易稳住，经济内生的消费
和投资意愿就会随之偏低，从而加大经济增长的下行压力，并让经济增
长更加依赖宏观稳增长政策。当前如果因为全年 5%的 GDP 增长目标似
乎可以达成，就降低宏观稳增长政策的力度，好不容易形成的经济向好
趋势很可能戛然而止。 

 当前，宏观政策应当主要在以下三方面发力，以延续经济改善的趋势：
第一，政策应该在地产行业的供给侧做文章，打破地产行业的恶性循环。
第二、中央财政应加大对地方政府的融资支持力度，以保持基建投资的
强度。第三，宏观政策要在推进增长方面有更明确的导向，以 GDP 为衡
量经济发展质量的核心指标来落实高质量发展。为了稳定各方预期，2024

年 GDP 增长目标应该更加进取，争取高于今年目标。 
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2023 年 10 月 18 日，国家统计局发布了 2023 年 3 季度的实体经济数据。经济数据虽然相

比 2 季度改善，市场情绪却在数据发布之后明显转弱。数据发布后的三天时间里，上证综指累

计下跌 3.3%，并在 11 月 20 日收盘于 2983 点。这是上证综指自 2022 年 11 月 4 日以来，在差

不多一年时间里首次跌破 3000 点。（图表 1） 

图表 1. 上证综指在 2023年 10月 18日 3季度经济数

据发布后明显走低，并于 10 月 20 日跌破 3000 点 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

客观地说，今年 3 季度国内经济数据明显好于 2 季度。3 季度我国 GDP 同比增长 4.9%，

增速虽然低于今年 2季度 6.3%，但这主要是基数效应的结果。今年3季度的两年平均增速为 4.4%，

明显高于 2 季度 3.3%的两年平均增速水平。除了 GDP 增速之外，包括工业增加值、出口金额、

社会消费品零售总额及固定资产投资金额的在内的诸多经济指标，季节调整之后的绝对水平在

今年 8 月和 9 月都有所回升，扭转了 2 季度下滑的态势。（图表 2） 

图表 2. 诸多经济指标的季调绝对水平在今年 8 月 9

月有所回升 

 

资料来源：万得，中银证券 
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但恰恰因为 3 季度经济数据不错，全年 5%经济增长目标实现的把握较大，所以市场对后

续稳增长政策的预期明显减弱，市场情绪因而转弱。在 10 月 18 日数据发布之后统计局举行的

记者招待会上，盛来运副局长说：“四季度只要增长 4.4%以上，就可以保障完成全年 5%左右的

预期目标。从这个角度来讲，我们对完成全年预期目标是非常有信心的。”【1】而 2022 年 4 季

度因疫情冲击，GDP 同比只有 2.9%，是去年 4 个季度中的又一个低基数。这样算下来，今年 4

季度所需的 4.4%同比增速底线，对应的两年平均增速只有 3.6%，明显低于今年 3 季度已实现

的 4.4%两年平均增速。换句话说，如果政策只是追求守住全年 GDP 增长 5%的底线目标，4

季度经济状况就算比 3 季度差一些也没关系。因此，市场预期今年 4 季度稳增长政策可能不会

像 3 季度这样积极，市场情绪因而转冷。 

稳增长政策的预期之所以如此重要，是因为今年 3 季度经济数据的改善几乎完全来自稳增

长政策的托底作用，政策之外的经济内生增长动能仍然偏弱。 

在发表于 2023 年 9 月 18 日的《增长短期触底，地产困局未解》一文中，笔者曾论述：“一

方面，受稳增长政策带动，经济环比增速在 8 月触底；但另一方面，政策尚未化解经济当前的

主要矛盾——地产开发商的信用风险——因为也未能消除经济内生性的下滑压力。”【2】今年

9月宏观数据的格局与 8月类似：一方面是高增的地方政府专项债发行推动基建投资稳健增长，

体现出稳增长政策对经济的托底作用，另一方面则是地产投资继续显著下滑，反映经济内生增

长动能的疲弱。在这种局面下，当市场猜测稳增长政策会因为全年增长目标可以达成而不再积

极发力时，经济前景预期就随之走弱。（图表 3） 

图表 3. 疲弱的地产投资是当前我国经济的主要矛盾 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

经济数据向好，经济预期却转弱，凸显了偏低 GDP 增长目标可能带来的问题。GDP 增长

目标的重要意义在于协调和稳定各方预期。GDP 增长目标如果设得过低，各方信心就不容易稳

住，经济内生的消费和投资意愿就随之偏低，从而加大经济增长的下行压力，并让经济增长更

加依赖宏观稳增长政策。这样反而加重了稳增长政策的压力。 

今年 8 月和 9 月，国内经济情况虽然因为政策的发力而有所好转，但经济向好的势头还很

不稳固。当前如果因为今年全年 5%的 GDP 增长目标似乎可以达成，就降低稳增长政策的力度，

好不容易形成的经济向好趋势很可能戛然而止。因此，宏观政策应当主要在以下三方面发力，

以延续经济改善的趋势。 
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第一，政策应该在地产行业的供给侧做文章，打破地产行业的恶性循环。地产行业是当前

中国经济的主要矛盾，而地产开发商的信用风险则是当前地产行业的主要矛盾。地产开发商的

信用风险与银行“惜贷”及老百姓“惜购”的情绪正在相互加强，形成恶性循环。当前陆续推出的

“认房不认贷”等需求面刺激政策，并未直接触及开发商信用风险这一行业主要矛盾，因而难以

打破行业内的恶性循环。近期仍然疲弱的高频地产销售数据也证明了这一点。因此，政策应当

加大对开发商的融资支持力度，压低开发商的信用风险，如此方能让地产行业跳出恶性循环。

这方面，成立国有房地产纾困基金来入股房企是一个选项（具体可参见笔者 2023 年 8 月 6 日的

访谈《房地产的真正“大招”在供给侧，可以分三步走》【3】）。（图表 4） 

图表 4. 近期 30 城市地产销售面积仍然处在最近 4

年同期的最低水平 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

第二、中央财政应加大对地方政府的融资支持力度，以保持基建投资的强度。当前，地方

债风险化解政策已取得明显进展，部分地区之前曾高企的城投债信用利差已明显收窄。而在专

项债的支撑下，基建投资增速也持续处于较高水平，有力支撑了经济增长。接下来，首先要加

大国债口径的地方债融资规模，给地方融资开更大的“正门”，然后才能将地方政府非正规融资

的“后门”逐步关小。有了地产行业因融资紧缩而深陷恶性循环的前车之鉴，对任何试图强行压

缩地方政府融资的政策企图都需要慎之又慎，以免重蹈“三条红线”的覆辙。（图表 5） 

图表 5. 地方债风险化解已取得明显进展，部分地区

前期高企的城投债信用利差已显著收缩 

 

资料来源：同花顺，中银证券 
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第三，最重要的一点，宏观政策要在推进增长方面有更明确的导向，以 GDP 做为衡量经

济发展质量的核心指标来落实高质量发展。在 2022 年 2 月 21 日发表的《GDP 也是个经济质量

指标》一文中，笔者曾论述：“GDP 并不是各项最终产品的简单加总，而是各种产品用价格折

算之后的加总量。各种产品之间的相对价格决定于不同产品的供求关系，反映了人对不同产品

的偏好和评价。中国 GDP 代表了全中国人民对中国总产出的价值评价。偏离了 GDP 这个全面

客观而又可比的指标，对高质量增长的追求很容易浮在空中、流于形式。”【4】可以说，高质

量发展需要高速 GDP 增长。今年偏低的 GDP 增速目标带来的弊端已经显现。为了稳定各方预

期，2024 年 GDP 增长目标应该更加进取，争取高于今年目标。决策者最好能早一点向社会吹

风较为进取的经济增长目标，从而稳定各方对宏观政策的预期和信心，阻断悲观预期自我实现

的过程。（完） 

 

———————————————————————————————— 

【1】国家统计局，2023 年 10 月 18 日，《国家统计局副局长就 2023 年前三季度国民经济运行

情况答记者问》，http://www.stats.gov.cn/sj/sjjd/202310/t20231018_1943691.html。 

【2】徐高，2023 年 9 月 18 日，《增长短期触底，地产困局未解》，

http://www.chinacef.cn/index.php/index/article/article_id/10338。  

【3】徐高，2023 年 8 月 6 日，《房地产的真正“大招”在供给侧，可以分三步走》，

http://www.chinacef.cn/index.php/index/article/article_id/10267。 

【4】徐高，2022 年 2 月 21 日，《GDP 也是个经济质量指标》，

http://www.chinacef.cn/index.php/index/article/article_id/8827。 
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报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 
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级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。
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