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整体来看，结构性政策工具更加灵活精准，在确保基建增速、明确降息、补贴受损市场主体、
帮助房地产市场脱困等方面，取得显著成效，预计 2023 年仍将是政策发力的重点。

文  |  熊园

助力 2023 年稳增长
结构性工具



35MEGA FINANCE   2022  12

回顾今年全年，国内经济面临的需求收缩、

供给冲击、预期转弱三重压力较为显著；展望

2023 年，随着疫情防控政策持续优化、地产支

持政策加码，经济有望逐步复苏，但受制于外

需回落、疫情影响等约束，经济整体上承受的

压力仍然较大。

与之相应，2023 年的宏观经济政策预计将

全力稳信心、稳增长、扩内需，“积极财政政

策 + 稳健货币政策”有望协同发力。预计货币

政策将延续宽松态势，降准降息可期，可进一

步扩信贷、宽信用，而财政赤字率将有所提升、

专项债额度保持在高位。此外，今年各类专项

再贷款、政策性开发性金融工具等结构性政策

工具成效明显，预计 2023 年仍将继续发力。

经济复苏在望 压力不容小觑
今年，在多重约束之下，国内经济下行压

力整体大于预期。1 ～ 2 月国内经济表现相对

较好，一季度国内生产总值（GDP）增速达

4.8%；3 ～ 5 月随着上海等地疫情蔓延，二季

度 GDP 增速大幅降至 0.4%；5 月底，疫情逐

步受控，稳经济大盘的一揽子政策出台，6 月

经济明显回升；时至下半年，国内疫情再度反

弹且波及范围更大，加之“断贷停供”现象冲

击房地产市场，经济下行压力进一步凸显。数

据显示，10 月信贷社融规模大幅下跌，10 月、

11 月 30 城地产成交面积在去年低基数基础上

仍下滑超 20%。

今年 11 月以来，带来重大利好的稳增长政

策不断推出：一是优化疫情防控二十条措施、

新十条措施先后出台，各地防疫政策进一步优

化调整；二是地产支持政策持续加码，金融支

持房地产十六条出台，信贷、债券、股权三个

融资渠道“三箭齐发”。

2023 年，预计经济将逐步进入复苏初期，

但短期内疫情影响难以避免，且中长期内需求

减弱、信心不足等约束仍然存在，叠加海外经

栏目主编：苏慧婷 huiting-su@sgcc.com.cn

济趋于衰退、我国出口回落压力加大，预计经

济增长压力仍然较大。

具体来看，内需修复，但外需回落，工业

生产预计将保持总体稳定；消费、地产行业有

望复苏，但短期内仍然承压，均衡水平可能偏

低；基建、制造业投资在政策支持下，可能小

幅回落，但韧性仍强；出口预计延续回落趋势，

增速可能转负，对经济支撑力度进一步弱化。

考虑到本轮生猪产能去化幅度有限、欧美国家

逐步走向衰退，预计 2023 年通货膨胀水平将继

续保持在低位。

“积极财政政策 + 稳健货币政策”协
同发力

根据党的二十大报告中“坚持以经济建设

为中心”“发展是党执政兴国的第一要务”“推

动经济实现质的有效提升和量的合理增长”等

2023 年， 预 计
经济将逐步进入
复苏初期，但短
期内疫情影响难
以避免，且中长
期内需求减弱、
信心不足等约束
仍然存在，叠加
海外经济趋于衰
退、我国出口回
落压力加大，预
计经济增长压力
仍然较大。

人民币汇率是货币政策的外部约束

中债国债到期收益率：10 年
中间价：美元兑人民币

＞ 数据来源：万得，国盛证券研究所
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部署，2023 年的宏观经济政策目标预计仍将聚

焦稳增长，也需要政策措施多管齐下。具体可

能包括以下方面：延续积极的财政政策，支持

基建投资继续保持较高增速；加大稳健的货币

政策实施力度，保持流动性合理充裕；加码对

地产、消费行业的政策支持，促进内需恢复，

保障民生就业。

2023 年的货币政策料将着重精准有力。鉴

于现阶段的经济基本面，近期我国货币政策的

重点是“稳增长、扩内需”。

具体来看，在降准方面，央行 11 月 25 日

降低金融机构存款准备金率 0.25 个百分点后，

流动性缺口明显缩小，短期内进一步降准的必

要性不大，明年专项债发行节奏、稳地产相关

资金值得关注。在降息方面，考虑到 11 月 25

日降准已降低银行负债成本，叠加今年以来存

款利率市场化改革不断降成本，预计今年年底

到明年年初大概率会下调贷款市场报价利率

（LPR）, 但考虑到中美利差、人民币汇率等因素，

如果要调降中期借贷便利（MLF）等政策利率，

央行会面临较大压力。后续若出现疫情反复等

情况，经济也会受到扰动，全面降息仍是政策

可选项。此外，政策可能更注重宏观层面的扩

信贷、宽信用，短期内地产、消费等行业带来

的经济内生动能仍然偏弱，基建、设备更新再

贷款、政策性开发性金融工具等有望成为主要

拉动因素。 

2023 年稳增长，财政方面需要进行逆周期

调节，积极的财政政策着重加力提效。考虑到

2023 年央行利润上缴对财政支持力度将较今年

有所减弱，预计赤字率可能小幅抬升至 3.0% 左

右，对应一般财政赤字约 3.8 万亿元；鉴于今

年专项债支持的新开工项目较多，2023 年专项

债仍需保持一定强度、确保项目顺利完工，预

计 2023 年专项债额度可能与今年的 3.65 万亿

元持平甚至更高。从结构来看，在地产弱修复

情形下，地方政府财政可能仍然承压、导致加

2022 年专项债发行节奏明显前置

预计 2023 年社融增速 10.0%，高点在二季度前后

2022 年非税收入占比明显抬升

＞ 数据来源：万得，国盛证券研究所注：2022 年数据为 1 ～ 10 月数据
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杠杆空间受限，因而主要由中央政府加杠杆的

特征可能更加突出；从节奏来看，一季度经济

下行压力仍然较大，支出节奏与实物工作量均

可能前置。

结构性政策继续发力
今年各类结构性货币政策工具不断丰富，

政策性开发性金融工具等具有“准财政”性质

的结构性工具也陆续出台。年初以来，在财政

投放、降准等政策支撑下，流动性较为充裕；

在去年年底以来两次共计 20 基点的降息带动

下，企业贷款加权利率较去年年底下降超 50 基

点，但受制于疫情反复、地产景气下行、出口

回落，流动性量价的改善并未带来信用端的明

显好转；下半年以来，结构性货币政策工具逐

步发力，在过往支农支小再贷款、再贴现、普

惠小微贷款支持工具、煤炭清洁高效利用专项

再贷款等基础上，7 月以来进一步增设了多项

新工具，包括科技创新再贷款、普惠养老专项

再贷款、交通物流专项再贷款、设备更新再贷

款，以及时隔两年重启抵押补充贷款（PSL）

为保交楼提供资金支持等。此外，还增设了

6000 亿元具有“准财政”性质的政策性开发性

金融工具，用于支持交通、能源、水利等 8 大

类 22 个领域重大项目建设，并同步调增 8000

亿元政策性银行新增信贷额度，为政策性开发

性金融工具提供配套资金。 

今年结构性工具成效明显，2023 年仍将是

政策发力的重要抓手。数据显示，今年基建和

制造业投资额度均维持在高位，1 ～ 10 月累计

增速分别达 11.4%、9.7%，为稳经济提供了有

力支撑。根据央行第三季度货币政策执行报告

披露的数据，科技创新、普惠养老、交通物流

专项再贷款共发放再贷款资金 907 亿元；碳减

排支持工具和支持煤炭清洁高效利用专项再贷

款投放 3047 亿元；PSL 再度重启，9 月净增超

1000 亿元，10 ～ 11 月净增规模进一步加大。

此外，根据农发行和进出口行的公告（农发行

第一批投放资本金 2459 亿元，带动项目总投资

近 3 万亿元；进出口银行第二批投放资金 684

亿元，带动项目近万亿元），政策性开发性金

融工具发挥了杠杆作用，今年带动基建总投资

规模达 7 万亿～ 9 万亿元。整体来看，结构性

政策工具更加灵活精准，在确保基建增速、明

确降息、补贴受损市场主体、帮助房地产市场

脱困等方面取得显著成效，预计 2023 年仍将是

政策发力的重点。

2022 年， 各 类
结构性货币政策
工具不断丰富，
政策性开发性金
融 工 具 等 具 有
“准财政”性质
的结构性工具也
陆续出台。

（作者系国盛证券首席经济学家、宏观首席分析师）

2022 年中央对地方转移支付规模创历史新高

近几年中央政府赤字规模占比明显抬升

＞ 数据来源：万得，国盛证券研究所

注：2022 年数据参考年初财政预算草案

12

10

8

6

4

2

0

100

80

60

40

20

0

中央对地方转移支付（万亿元）

地方赤字占比 中央赤字占比

2015

2015

2016

2016

2019

2019

2017

2017

2020

2020

2018

2018

2021

2021

2022E

2022

（%）

69.1 65.1 65.1 66.3
73.9 75.8 78.6

64.2


