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经济在寻找新中枢 
 

 

 
我们认为四季度经济数据小幅走弱并不是探底，而是在寻找疫后的增长中
枢。 
在这个过程中，相比于关注数据的波动，寻找数据的中枢或更加重要。 
 
第一，虽然四季度经济环比动能有所减弱，但大概率不会比二季度更差，
实现全年目标压力并不大。 
 
第二，今年经济三季度以来的经济复苏主要依赖内生增长动能而非政策。 
 
第三，后续政策发力叠加内生增长动能修复有望驱动经济再度回暖。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：GDP 增速超预期，地产对经济的拖累超预期，月度 GDP 测算存
在一定误差  
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在 9 月 PMI 重回荣枯线后，PMI 连续两个月回落，11 月受产需拖累，PMI 小幅回落 0.1 个
百分点至 49.4%。 

对 11 月 PMI 增速回落，市场其实不必过度担忧。正如之前政策提到的今年经济复苏是波
浪式发展、曲折式前进的过程1。我们认为四季度经济数据小幅走弱并不是探底，而是在寻
找疫后的增长中枢。 

在这个过程中，相比于关注数据的波动，寻找数据的中枢或更加重要。 

相比于一二季度，三四季度经济的振幅变窄。以 PMI 为例，年初随着经济走出疫情的扰动，
制造业 PMI快速从 2022年 12月的 47%上行至 2023年 2月的 52.6%，经济景气度明显回升。
但三季度的经济复苏明显更慢，PMI 一直到 9 月才重回荣枯线以上（50.2%），10、11 月的
下滑速度相比于二季度也明显更慢。  

图 1：PMI 增速小幅回踩（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

使用高频数据估算的“月度 GDP”增速也显示了同样的走势。从两年平均增速上看，年初
1-2 月“月度 GDP”两年平均增长 5%，4 月“月度 GDP”两年平均增速下行至 3%以下，
随后增速再度缓慢上行。 

考虑三季度 GDP 实际增速后，9 月我们估算的 GDP 两年平均增速上行至 4.8%。在 9 月之
后，经济环比动能再度走弱，10 月、11 月我们估算平均增速或在 4.5%和 4.3%左右。 

从年初以来的两轮经济波动上可以看到，经济并非单方向回落，而是波动式的向疫后增长
中枢靠拢，这体现为三四季度的经济波动幅度小于一二季度。 

站在两年平均增速视角上看，我们认为当前经济短期中枢或在 4%-4.5%左右。一季度、三
季度和个别月份 GDP 平均增速在短期超过 4.5%后就再度重回 4.5%以下。二季度 GDP 平均
增速低于 4%时，经济也有内生复苏的动能。 

图 2：“月度 GDP 增速”小幅回落（单位：%） 

 
1 https://mp.weixin.qq.com/s/ZSzeifELgSHjhvrq4l2H8Q 
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资料来源：wind，天风证券研究所（注：GDP 两年平均增速使用（2022、2023 年增速均值）） 

从这个角度来看，我们可以确定这么几点。 

第一，虽然四季度经济环比动能有所减弱，但大概率不会比二季度更差，实现全年目标压
力并不大。 

10、11 月 PMI 和各项高频数据显示，生产、出口、消费等的环比动能有所放缓，但下滑
幅度较小，且行业内部存在分化。 

11 月拖累经济的主要是基础原材料行业和消费品制造业。比如随着冬季来临，北方室外作
业项目逐渐停工，水泥、砂石等建筑原材料的需求持续回落，对应水泥发运率等高频数据
下行。11 月 PMI 基础原材料行业新订单指数和新出口订单指数分别为 45.7%和 42.5%，较
上月下降 0.7 个和 3.3 个百分点，均连续 2 个月下降2。 

相比于基础原材料等行业，装备制造业、高技术制造业依旧维持较高的景气度。比如受益
于技术进步带来的竞争力提高等，今年以来汽车产销表现亮眼。11 月 1-26 日，乘联会数
据显示乘用车零售 138.9 万辆，同比去年同期增长 17%，其中新能源车同比增长 33%3。需
求韧性也带动汽车生产维持高景气，11 月第四周，汽车半钢胎开工率依旧维持在 72.6%左
右，高于过去几年同期水平。 

PMI 数据也显示 11 月装备制造业 PMI 和高技术制造业 PMI 分别为 51.6%和 51.2%，较上月
上升 0.9 个和 2 个百分点，其中装备制造业新订单指数和新出口订单指数分别为 53.3%和
48.7%，较上月上升 1.1 个和 2.1 个百分点；生产指数为 54.2%，较上月上升 1.2 个百分点4。 

在装备制造业和高技术制造业景气度回升的支撑下，11 月制造业 PMI 仅小幅下降 0.1 个
百分点。 

从月度拟合增速上看，10、11 月我们估算的 GDP 两年平均增速分别为 4.5%和 4.3%，增速
虽然有所回落，但幅度较小，且高于二季度 3.3%的复合增速和今年 4%的两年复合增速目标
要求（5%的增速目标对应 4%的两年复合增速），考虑到前三季度累计增速 5.2%，今年实现
5%增速目标的压力或较小。 

图 3：水泥发运率季节性下滑（单位：%） 

 
2 经济运行总体平稳 新动能较快回升 ——2023年 11月份制造业 PMI分析_联合会快讯_中国物流与采购网 

(chinawuliu.com.cn) 
3 乘用车市场信息联席会 (cpcaauto.com) 
4 经济运行总体平稳 新动能较快回升 ——2023年 11月份制造业 PMI分析_联合会快讯_中国物流与采购网 

(chinawuliu.com.cn) 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 4：汽车半钢胎开工率维持高位（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 5：11 月港口集装箱和货物吞吐量环比小幅回落（右轴单位：万标准箱；左轴单位：万吨） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

第二，今年经济三季度以来的经济复苏主要依赖内生增长动能而非政策。 

站在4-4.5%左右的视角来看，二季度初的经济增速明显偏低，经济有重新回暖的内生动力。
当然经济弱也驱动了降息、加快发行专项债、增发国债等在内的一系列政策落地。 

但是从实际效果上看，三季度的经济复苏更多是来自经济的内生增长动能。虽然政策要求
今年新增专项债券力争在 9 月底前基本发行完毕，用于项目建设的专项债券资金力争在 10

月底前使用完毕5，但从专项债资金下发到形成实物工作量仍需时日，10 月基建累计增速
继续下滑 0.4 个百分点至 8.3%。 

另外，受居民预期偏弱等因素影响，地产销售和投资依旧处于下行阶段，10 月地产投资累
计增速下滑 0.2 个百分点至-9.3%，商品房销售面积下滑 0.3 个百分点至 7.8%。 

相对而言，消费等顺周期动力引领了本轮经济的复苏。比如社零在年初两年复合增速冲高
至 5.1%后，3-7 月份复合增速回落至 2.8%左右，后续伴随着收入端的回暖以及偿债行为暂
时告一段落，8 月之后增速中枢再度上行。受益于美国补库存，7 月之后出口也进入了见
底回升阶段。 

第三，后续政策发力叠加内生增长动能修复有望驱动经济再度回暖。 

今年经济更多的是靠内生动能而不是靠政策，经济处于疫后波浪式复苏的过程。 

到了年末，政策正在变得更加积极。比如 10 月末政策增发 1 万亿一般国债，考虑到政策
资金下发需要时间，预计本次增发国债对经济的影响主要集中在明年（详见《如何理解增
发国债？》，2023.10.25）。 

同时，三季度货币政策执行报告也强调了后续要“加大对城中村改造、‘平急两用’公共
基础设施建设、保障性住房建设等金融支持力度”6。 

我们预计相比于今年，明年政策对经济的支持力度或更强。后续经济内生增长动力企稳配
合着政策发力，明年经济有望迎来开门红。 

 

 

 

 
  

 
5 https://mp.weixin.qq.com/s/FJa4OZ0e4J2k9IExwsd9qQ 
6 https://mp.weixin.qq.com/s/A9AlD4lmrOnc-PDS6nr9Jw 
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