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经济独步寻芳  市场环境回暖 
  

——2023 年中国经济、金融展望 
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[Table_Summary]  主要观点 

世界经济普遍疲软下中国回暖 

短期来看，高利率环境下资金成本抬高让欧美当期经济国际竞争力下

降，国内需求收缩，经济短期增长前景更难以看好。因此，2023年世

界经济虽然面临着普遍低迷的格局，但中国为代表的亚太经济体和新

兴市场经济体，显然比美国为首的西方经济更有活力；市场对中外经

济2023年走势的普遍看法是：中国经济走出疫情冲击缓回升、西方经

济受高利率影响停滞。 

楼市放松为防风险，行业发展趋势不改 

当经济受疫情影响、供应链冲击等国内外因素作用下，持续处于“托

底”阶段情况下，房地产行业风险暴露的失控，将对经济复苏造成压

力，甚至打断复苏进程。出于风险防控目的，宏观调控部门不得不再

度祭出楼市放松政策，以其给房地产行业创造宽松发展环境，减缓风

险暴露对金融市场和经济运行的冲击。中国经济在自身新发展阶段需

求改变，以及国际经济格局改变下，经济增长的新发展模式已不再将

房地产当作主导产业；以新能源、生物工程为代表的战略新兴产业，

成为了经济发展的主导产业，经济发展战略重回到了实体经济部门中

去，制造业重新成为政策关注点。 

2023 年人民币汇率将重拾升势 

自疫情发生以来的3年时间里（2020-2022），决定人民币对美元汇率

走势因素发生了2次变化，从而形成了3段不同的汇率决定时期：购买

力决定期、经济决定期、利率平价决定期。伴随着美联储加息临近尾

声，利率平价对汇率走势的主导作用逐渐消退，2023年汇率决定基础

将转向经济和通胀，2023年人民币汇率将重拾升势，人民币汇率将因

中国经济更为良好的增长前景和更平稳的物价，而结束2022年的弱

势，再现稳中偏升的趋势。 

2023 年货币前景：双降仍是必备选项 

在结构性货币政策作用下，中国利率水平下降是一种方向性趋势。中

国货币环境“存量过多、增量不足”的格局并没有改变，货币环境即

使趋紧，在“直达实体”的结构性货币政策作用下，实体部门尤其是

中小企业的融资利率下降趋势将延续。从趋势上看，2023 年中国货币

仍存在“双降”（降息和降准）的内在需求，按照我们的货币“二分

法”分析框架，当前世界经济和国际金融形势的变化，或推动中国货

币进一步朝“便宜”货币和流动性分布调整方向努力。 

 

 风险提示 

疫情延续时间超出预期,楼市政策突变，其它引发经济运行节奏改变因

素。  
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一、2022 年经济回顾 

1.世界经济：仍未走出疫情影响 

2022 年疫情仍未结束，全球各地仍时有反复，各国经济影响

仍受到疫情的扰动而维持低迷态势；不过由于疫情应对和经济结

构差异，各国经济增长中趋于分化。另一方面，俄乌冲突等地缘

政治事件的爆发，对西方经济体的运行也产生了一定影响。整体

而言，发达经济增长普遍处于反弹后的回落阶段。 

图 1   发达经济体经济增长变化（当季 GDP,不变价，%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

展望未来，在货币政策转向下，西方世界的经济增长仍将趋于

低迷。受西方国家经济低迷影响，新兴市场等广大发展中国家表

现也不突出，整体分化中也趋下降。 

图 2   全球主要经济体 GDP 增速变动：新兴市场（当季实际，%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 
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    新兴经济体增长分化各有原因：在金砖四国中，俄罗斯显然是

因战争受到国际社会排斥所致，中国则因疫情反弹而受影响，巴

西和印度则得益西方经济体企稳和原材料等大宗商品价格的持续

高位，而有较为显著的增长反弹，尤其是印度经济反弹明显。 

  2.全球通胀分化加剧 

     2022 年西方发达国家普遍经历了高通胀，但整体高通胀中各

国间分化明显，其中“大涨薪”明显的欧美经济体通胀最为显著，

劳动力成本上升现象基本没有的日本等西方国家通胀则较为轻微。 

图 3  发达国家通胀集体上涨（CPI 同比/月，%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

     没有经历劳动力价格普遍上涨的西方国家的物价上涨，主要

是汇率贬值的结果，日元的汇率走势，直接推高了日本的通胀水

平，然而这种汇率市场波动带来的通胀抬升不具有持续性，日本

的通货紧缩局面实际上仍然维持。 

图 4  日元兑美元汇率变化（东京市场:美元兑日元:中间汇率:月度平均值） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 
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    日元对美元汇率在 2022 年经历了快速的贬值进程，至 2022

年 10 月末，日元贬值已创出新低，为日本泡沫经济破裂以来的最

低值。 

新兴市场经济体和广大发展中国家的通胀走势，则明显较为分

化，尽管疫情期间和 2008 危机后各国为刺激经济都长期实行了宽

松的货币政策，流动性环境都较为宽松，但发展中国家由于没受

劳动力成本的大规模上涨冲击，整体通胀水平也较为平稳。发展

中国家上涨，主要是受汇率贬值和大宗商品价格上涨影响，前者

如土耳其、后者如巴西等，因而广大发展中国家通胀实际上不具

有持续性，更易受国际金融环境的变化。进入 2022 年 Q4 后，发

展中国家通胀普遍进入了回落态势。 

图 5  新兴市场国家通胀延续分化（CPI 同比/月，%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

3.美元加息引领全球央行加息 

由于通胀的高企，美国等西方国家普遍进入了持续的加息进

程。2022 年 3 月，美联储以温和加息的方式开启了新一轮加息进

程，首轮加息仅有 25BP；5 月，FED 将加息幅度加大到 50BP；6

月，FED 加息力度再度加码，当月加息 75BP，将美国联邦基金目

标利率上限提高至 1.75%；并在接下来的 3 次议息月（7 月、9

月、11 月）均维持了加息 75BP 的大力度加息态势，至 2022 年

11 月底，FED 联邦基金目标利率上限达 4.0%，创 2008 年金融危

机以来的新高。 
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图 6   美元基准利率的变化（%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

2022 年，海外经济体或出于自身通胀高企原因，或受美元持续

加息影响，各国央行普遍进行了加息。2022 年 7 月，欧洲央行鉴

于欧元区通胀上升和美元加息的影响，也开启了自身的加息进程。

欧元区通胀的上升，受俄乌冲突影响更为直接，美元加息对其货

币政策也有着直接的影响，2022 年 ECB 的加息，在很大程度上是

受 FED 政策影响而被动跟随的结果。 

图 7  欧洲央行基准利率的 变化（年利率，%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

从加息力度上看，美元加息力度领先于全球主要经济体，从而

也使得美元在国际货币市场上呈现了强势地位愈发提升的态势，

美元指数不断上扬。我们在去年年报中曾强调，强势美元是美国

货币政策转变不言明的核心目标，美元指数的变化表明 FED 目标

完美得以实现。 
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图 8  美元指数的变化（月） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

4.中国经济运行状况 

2022 年中国经济面临的国际环境更趋复杂严峻，世界经济下

行风险在上升，国内疫情防控压力相对海外加大，“需求收缩、供

给冲击、预期转弱”三重压力叠加，对经济运行的影响加大。按

照疫情要防住、经济要稳住、发展要安全的要求，中国政府高效

统筹疫情防控和经济社会发展，加力落实稳经济各项举措，积极

释放政策效能，国民经济总体上延续了恢复态势，经济社会发展

大局保持稳定。 

2022 年中国经济受疫情突发重现影响，运行难度上升；疫情

国内外形势变化，使得中国经济在全球经济疫情影响中，比海外

受到更为不利影响。在“疫情防住、经济稳住”的宏调政策环境

下，2022 年中国经济韧性更加突出，将经济增速消除疫情造成的

波动后——2021 年几何平均、2022 年 1/3 幂函数处理，显见经济

虽弱却稳。尤其是作为经济第一增长动力的投资，其消除疫情波

动影响后的增速，已接近危机前水平。 
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图 9  消除疫情扰动后中国经济增长主要指标变化（当季同比/投资为累计，%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

 可见，2022 年中国经济疲弱的主要原因是消费的低迷，这显

然是疫情影响的结果，一旦疫情形势缓解，消费恢复就能带来经

济的复苏。投资增长恢复到危机前水平，表明经济内在增长动力

在政策呵护下已基本恢复。 

2022 年的通胀走势呈现了我们一直预期的态势：CPI 平稳中

PPI 延续下行态势。我们自 2021 年 H2 以来就认为，物价“稳中

偏降”是主要趋势，2022 年俄乌战争爆发后，我们仍然认为，俄

乌冲突造成的国际能源价格上涨，不会改变中国未来 PPI 的方

向，仅是略微影响下降节奏，经济低迷下 PPI 也不会向 CPI 传

导。2022 年的物价结构组合态势的变化，正印证了我们一直以来

的判断。 

图 10  中国通胀整体变化（当月同比，%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 
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