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中国 2022 年第四季度 GDP 当季 2.9%，预

期 1.8%，前值 3.9%，全年 GDP 同比增长 3%。

分产业看，第四季度第一产业同比增长 4%，第

二产业同比增长 3.4%，第三产业同比增长 2.3%。

受新冠疫情扩散和地产探底影响，工业生产活

动放缓。中国 12 月规模以上工业增加值同比

1.3%，预期 0.5%，前值 2.20%。12 月社会消费

品零售总额同比减少 1.8%，餐饮收入增速回落

幅度较大。固定资产投资同比回升，房地产投

资同比止跌反弹。12 月固定资产投资当月同比

增长 3.2%，前值 0.7%。1~12 月累计同比增长

5.1%，前值为 5.3%。分项来看，12 月基建投资

当月同比增长 14.3%，房地产投资当月同比减少

12.2%，制造业投资当月同比增长 7.4%。

2022 年 12 月下旬以来，城市人员流动、线

下消费活动等从低位较快恢复。此后线下消费

活动仍处于较低水平，比如元旦假期旅游出行

人次、旅游收入分别为 2019 年同期的 42.8% 和

35.1%，2023 年第一周地铁客运量约为正常时期

的六成。但从动态变化来看，恢复的速率较快。

截至 1 月 5 日，25 城地铁客运量较低点（12 月

23 日）增长 84%，日均回升 143 万人次。整体

来看，经济修复过程的短期不确定性导致 11

月数据不及预期，但在“走小步、不停步”的

防疫政策调整，以及地产新均衡和新一轮扩内

需政策的拉动下，2023 年国内经济料将迎来复

苏。

全年经济工作定调
2022 年 12 月召开的中央经济工作会议强

调：“明年经济运行有望总体回升。要坚定做

好经济工作的信心。”要求“积极的财政政策

要加力提效，优化组合赤字、专项债、贴息等

工具，在有效支持高质量发展中保障财政可持

续和地方政府债务风险可控”。预计赤字率可

能会小幅提升，专项债有望维持积极的规模，

财政贴息的政策将会被重视，在实践中会与产

业政策结合，加大对设备更新、技术改造进行

贴息。

货币政策方面，中央经济工作会议要求：

“稳健的货币政策要精准有力。要保持流动性

合理充裕，保持广义货币供应量和社会融资规

模增速同名义经济增速基本匹配，保持人民币

汇率在合理均衡水平上的基本稳定，强化金融

虽然 2022 年 12 月的新冠病毒感染疫情对经济造成一定的冲击，但后期预期较好，强预期在短期
内对各类资产形成较强的支撑。 
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稳定保障体系。”

2023 年货币政策将为经济增长提供更好的

货币环境。同时，为实现汇率水平稳定均衡，

货币政策应会进一步推动汇率围绕合理价值双

向波动。2022 年人民币兑美元汇率一度下跌超

过 9%，2023 年修复上行应该是大概率事件。

人民币汇率市场化程度明显提高，央行干预外

汇市场的操作明显变少。国内基本面、利差、

汇差、风险溢价均对人民币汇率升值有积极影

响，央行干预的必要性在降低。

扩大内需是本次中央经济工作会议的重要

内容，会议强调“要把恢复和扩大消费摆在优

先位置”“着力消除制约居民消费的不利因素”，

并明确提出“支持住房改善、新能源汽车、养

老服务等消费”；在投资方面“要通过政府投

资和政策激励有效带动全社会投资”，并明确

提出“政策性金融要加大对符合国家发展规划

重大项目的融资支持”。2022 年 11 月社零数

据显示消费仍然疲软，但疫情期间形成的“超

额储蓄”存在释放空间，如未来出现居民收入

预期改善、生活半径修复，超额储蓄下行过程

释放的流动性会对消费和投资起到支撑作用。

在房地产方面，中央经济工作会议指出要

“满足行业合理融资需求，推动行业重组并购，

有效防范化解优质头部房企风险，改善资产负

债状况”“因城施策，支持刚性和改善性住房

需求，解决好新市民、青年人等住房问题”“推

动房地产业向新发展模式平稳过渡”。房地产

行业的平稳发展既要通过保交楼、稳融资来平

抑信用风险，也要通过改善市场主体的中长期

预期，形成新的稳定的市场结构。

产业政策也是值得关注的重点。中央经济

工作会议指出要“找准关键核心技术和零部件

薄弱环节，集中优质资源合力攻关”“保证产

业体系自主可控和安全可靠，确保国民经济循

环畅通”“加快规划建设新型能源体系，提升

国家战略物资储备保障能力”。可以持续关注

产业政策实施方式优化。产业政策涉及财政、

金融、地方政府和经济主体多方参与，是国民

经济循环的一个缩影。在打破国外产业链的围

堵、实现现代化产业体系的良性循环、建立产

业竞争优势的过程中，会涌现出一批具有新商

业模式的科技型企业。

坚定不移地推进对外开放，“更大力度吸

引和利用外资”“要积极推动加入全面与进步

跨太平洋伙伴关系协定和数字经济伙伴关系协

定等高标准经贸协议，主动对照相关规则、规

制、管理、标准，深化国内相关领域改革”。

推动加入全面与进步跨太平洋伙伴关系协定，

代表中国坚定以发展促改革的决心，在进出口

关税、竞争政策和国企改革方面与国际社会接

轨，可以有效提振外资投资信心。

权益市场走势分化
2022 年 12 月，上证指数下跌 1.97%，创

业板指小幅上涨，单月涨幅为 0.06%，万得全

A 指数跌 2.12%。在走低行情下，成长风格相

对占优，创业板指相对于上证综指的超额收益

走高。从行业表现来看，31 个申万一级行业指

数绝大多数下跌，其中消费类中的食品饮料、

美容护理和社会服务与商贸零售行业涨幅靠

前，周期类煤炭、房地产和建筑装饰以及汽车

行业跌幅靠前。

2022 年 12 月债市止跌企稳。收益率曲线

整体呈现平坦化上移趋势，长端收益率基本不

变，短端有所上行。相比于利率债的窄幅震荡，

赎回潮进一步发酵，使得信用债又经历了第二

轮急跌。造成国内资本市场短期调整的因素主
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要来自于交易层面和流通层面。

交易层面，此前新冠病毒快速传播对经济

造成的不良影响，也导致市场风险偏好降低。

如今权益市场放量上涨，而在中央经济工作会

议之后预期得到了部分兑现，预期驱动的交易

基本结束。对 2023 年的复苏，政策的作用更

多应该是保驾护航，而不是强刺激。将体现为

财政支出维持不低于 2022 年的力度，货币上

则会保持合理充裕的流动性。

流动性层面，当经济向好的预期兑现，市

场重新面临选择而存在反身性的影响，短期出

现调整。此外，2022 年 12 月中旬，美债收益

率大幅上行，有报告认为是美联储偏鹰预期有

所升温，但日本央行货币政策转向的前瞻性操

作，扩大日债收益率波动区间，导致日本资金

回流，可能是美债收益大幅上行的主要原因。

复苏周期趋势向好
2023 年，处于复苏周期内的中国经济将

呈现出向好趋势。一是未来政策重心依然会在

经济发展上，这是安全和稳定的前提。二是地

产和消费的复苏。2022 年 12 月中央经济工作

会议强调“推动房地产业向新发展模式平稳过

渡”，建立并完善地产新发展模式是 2023 年

地产领域工作的重中之重。地产行业发展模式

可能有变化，从供给结构看，保障性质的租赁

住房占比将进一步提升；从供给主体看，低杠

杆、低负债、低周转企业将占据更高比重。从

消费角度来看，消费恢复节奏可能会受到居民

资产负债表修复情况影响，但消费复苏的方向

已然确立。疫情期间，居民存款储蓄率上升至

历史高位，随着生产生活秩序回归正常，存款

储蓄率下行带动居民消费和投资的增加。三是

海外通胀的负面影响逐步消退。无论是货币导

致的还是供给结构导致的通胀在 2023 年都会

明显放缓。美国 M2 存量呈现加速下降的趋势，

当前 M2 同比增速已接近 0 的水平，代表私人

部门的信用派生速度加速回落，预计 2023 M2

大概率出现负增长，美国通胀接下来放缓的速

度也很有可能会比市场预期的要快。

投资组合策略有两类机会值得关注。

一是关注美债收益率下行的机会。近期短

端美债收益率的上行主要是受日本央行货币政

策转向试探的影响，但短期上行并不会改变美

国通胀下行的整体趋势。短端基准利率可能在

2023 年年底回落至 3.5% 左右，若通胀回落速

度较快，美联储的利率路径存在下修的可能。

二是国内风险资产要好于避险资产。中国

经济处于弱复苏的周期中，短期内各类风险资

产的排序从高到低是价值股、港股成长股、国

内成长股。虽然美债无风险收益率下行过程中

对于成长股更加利好，但目前通胀预期回落，

实际利率保持高位对于成长股的压制并没有完

全消除。短端收益率大幅上行概率不大，但同

时全球经济放缓，在美债收益率下行的背景下，

中国的债券收益率逆势而上的动力不足。而长

端可能在 2023 年出现更多交易稳增长的预期

以及经济转好的现实。

在风险资产的行业选择上，三类“增长与

安全”并重的领域值得持续关注。一是“大安

全”方向的高端制造优势行业，如风电设备、

电网设备、机床工具、机器人、能源金属；          

二是地产、消费复苏的行业，如化妆品、黑色

家电、饲料 ；三是受益于稳增长的行业，如银

行、公用事业、交通运输和数字经济。

（作者供职于英大基金管理有限公司）

财富
W e a l t h


	p070
	p071
	p072

