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2023 年宏观经济展望：路转峰回 

 2023 年，路转峰回：新旧交替之际，回顾 2022 年，俄乌战争和疫
情反复给今年的宏观经济造成了不少冲击，海外流动性收紧也火上
浇油。受此影响，中国和西方的经济增长都未达到年初的预期。当
下，国际形势和疫情的走向尚不明朗，但是宏观经济已经出现了一
些转机。不论是中国防疫措施的不断优化、还是美国通胀的见顶回
落，都让我们对 2023 年的宏观经济充满期待，可以说，现在正是
路转峰回的时刻。 

 防疫之路转：2022 年，本土疫情对中国经济增长造成较大冲击，原
因在于新冠奥密克戎变异株的高传染性使得疫情的 GDP 扩散范围
不断扩大。在这种情况下，减轻疫情对经济的负面影响，需要从缩
小 GDP 扩散范围、转为优化疫情防控措施。近期“二十条措施”的
公布，让我们看到中国疫情防控确实出现了边际优化。防疫之路的
转变，让我们对 2023 年由内需驱动的中国经济充满信心。对于内
需，我们认为 2023 年仍将依赖投资驱动，尤其是以新基建为主、
高技术制造为辅的固定资产投资增长。伴随疫情对经济负面影响的
减弱，收入边际改善、青年失业率下降、消费信心回暖、额外储蓄
释放，将推动消费的渐进式反弹，并带动中国经济实现内生性增长。
至于出口，我们预计，中国出口增速在 2023 年将延续下行趋势，
这主要是受海外需求转弱和发达市场去库存因素的影响。 

 通胀之峰回：2022 年，高通胀成为了悬在美国经济上的达摩克利斯
之剑。不论是俄乌战争之后的大宗商品价格走高，还是开放边境后
的夏季旅游出行激增，都进一步推高了由宽松的货币政策所导致的
通货膨胀。在美联储的激进加息措施下，我们终于看到 CPI 同比增
速在三季度开始放缓。通胀之峰的回落，不仅让我们看到加息周期
的终点，也让我们可以更多地关注美国经济基本面的表现。在通胀
拐点后，失业率上升导致美国经济迎来实质性衰退：一方面，延续
至 2023 年的去库存及去金融泡沫风险，使得单纯调整过热的经济
已无法避免这一轮周期性经济下行；但另一方面，考虑到人口长期
趋势变化和疫情短期冲击对劳动力市场的影响，我们认为 2023 年
将会是程度较浅的经济衰退、不会到危机级别，因为相比 2008 年
金融危机，此次私营部门的杠杆率相对可控。 
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2023 年宏观经济展望：路转峰回 

新旧交替之际，回顾 2022 年，俄乌战争和疫情反复给今年的宏观经济造成

了不少冲击，海外流动性收紧也火上浇油。受此影响，中国和西方的经济增

长都未达到年初的预期。当下，国际形势和疫情的走向尚不明朗，但是宏观

经济已经出现了一些转机。不论是中国防疫措施的不断优化、还是美国通胀

的见顶回落，都让我们对 2023 年的宏观经济充满期待，可以说，现在正是

路转峰回的时刻。 

 

防疫之路转。2022 年，本土疫情对中国经济增长造成较大冲击，原因在于

新冠奥密克戎变异株的高传染性使得疫情的 GDP 扩散范围不断扩大。在这

种情况下，减轻疫情对经济的负面影响，需要从缩小 GDP 扩散范围、转为

优化疫情防控措施。近期“二十条措施”的公布，让我们看到中国疫情防控

确实出现了边际优化。防疫之路的转变，让我们对 2023 年由内需驱动的中

国经济充满信心。对于内需，我们认为 2023 年仍将依赖投资驱动，尤其是

以新基建为主、高技术制造为辅的固定资产投资增长。伴随疫情对经济负面

影响的减弱，收入边际改善、青年失业率下降、消费信心回暖、额外储蓄释

放，将推动消费的渐进式反弹，并带动中国经济实现内生性增长。至于出口，

我们预计，中国出口增速在 2023 年将延续下行趋势，这主要是受海外需求

转弱和发达市场去库存因素的影响。 

 
图表 1：中国本土疫情的 GDP 扩散范围 
 

 
注：我们认为应计算基于 GDP 的疫情扩散指标，来衡量疫情对 GDP 的影响范围。根据 290 个地级市的微观数据，我们将疫情暴发地级

市的 GDP 占比作为衡量疫情 GDP 扩散范围的指标。疫情暴发地级市的定义为过去 14 天连续出现新增本土确诊病例的地级市，数据截

至 2022 年 12 月 1 日 

资料来源：Macrobond，浦银国际计算 
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通胀之峰回。2022 年，高通胀成为了悬在美国经济上的达摩克利斯之剑。

不论是俄乌战争之后的大宗商品价格走高，还是开放边境后的夏季旅游出

行激增，都进一步推高了由宽松的货币政策所导致的通货膨胀。在美联储的

激进加息措施下，我们终于看到 CPI 同比增速在三季度开始放缓。通胀之峰

的回落，不仅让我们看到加息周期的终点，也让我们可以更多地关注美国经

济基本面的表现。在通胀拐点后，失业率上升导致美国经济迎来实质性衰退：

一方面，延续至 2023 年的去库存及去金融泡沫风险，使得单纯调整过热的

经济已无法避免这一轮周期性经济下行；但另一方面，考虑到人口长期趋势

变化和疫情短期冲击对劳动力市场的影响，我们认为 2023 年将会是程度较

浅的经济衰退、不会到危机级别，因为相比 2008 年金融危机，此次私营部

门的杠杆率相对可控。 

 
图表 2：美国作为成熟的发达经济体，疫情期间完整走过了通胀和增长划分的

四个区域，2023 年将进入高通胀、低增长区域 

 
注：美国 11 月 CPI 同比增速为 Bloomberg 市场预期值（7.3%）。 

资料来源：Macrobond，浦银国际 
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中国经济——疫情拐点后的恢复 

展望 2023 年，我们认为中国经济将大概率回归恢复性增长阶段。在外需不

强的预期下，我们认为经济增长将更多依赖于内需，但这很大程度上取决于

疫情因素。近期“二十条措施”的公布，让我们看到中国疫情防控出现了边

际优化的迹象。随着各地落实优化措施，我们预计疫情对经济的负面影响将

在明年二季度迎来实质性拐点，下半年的经济表现会相对更好，全年经济增

速仍有可能回归 5-6%的潜在增长区间。 

 

对于内需，我们认为 2023 年仍将依赖投资驱动，尤其是以新基建为主、高

技术制造为辅的固定资产投资增长，房地产市场将保持“稳字当头”、房地

产开发投资的增长空间有限；疫情的实质性拐点后，收入边际改善、青年失

业率下降、消费信心回暖、额外储蓄释放，将推动消费的渐进式反弹，并带

动中国经济实现内生性增长。海外需求转弱，叠加发达市场去库存因素，中

国出口增速在 2023 年将延续下行趋势，对东盟的出口替代效应和人民币对

美元汇率保持适度低位将是影响出口的积极因素。 

 

 2023 年，疫情拐点后由内需带动的恢复性增长 

中国经济在疫情后的二次探底。2022 年，中国经济面临的“三重压力”依

旧存在，4 月份的上海疫情反弹导致二季度实际 GDP 再次出现环比负增长

（-2.7%），同比增速仅为 0.4%。其中，净出口对二季度实际 GDP 的拉动作

用为主（1.0 个百分点），资本形成总额（0.3 个百分点）为辅，最终消费支

出则拖累了 0.8 个百分点。目前，中国经济处于二次探底后逐渐恢复的过程。 

 

制约经济增长的因素，将由内部转为外部。回顾 2022 年，虽然外部因素对

中国经济造成一定的扰动，但是尚未实质性拖累中国出口。相反，内部因素

导致的停工停产、投资信心遇冷、接触型消费减少则制约了中国经济增长。

展望 2023 年，在发达市场需求转弱和去库存的双重影响下，中国出口将面

临挑战，其对整体经济的支撑作用将有所下降；内需将成为中国经济摆脱疫

情后二次探底、回归恢复性增长的关键。 

 

2023 年，由内需带动的恢复性增长。相比 2020 年的投资驱动和 2021-2022

年的出口驱动，我们认为，2023 年投资和消费的共同驱动将成为疫情后中

国第三阶段经济增长的主要特征。如果将出口、社融、零售的同比增速标准

化，我们可以清楚地看到 2020 年的社融增速高企、2021-2022 年的出口增

速高企，分别代表了投资和出口驱动下的前两阶段经济增长。当前，三者均

回到相对低位，中国经济的增长动能放缓；在外部压力加剧的情况下，经济

增长点急需从出口换挡至内需。然而，内需的释放一定程度上受本土疫情的

影响，我们认为疫情防控优化将决定 2023 年由内需带动的恢复性增长。 
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疫情的 GDP 扩散范围已达到 23%。不同于单纯依靠新增确诊病例数、高风

险区域分布来衡量疫情扩散，我们认为应计算基于 GDP 的疫情扩散指标，

来衡量疫情对 GDP 的影响范围。根据 290 个地级市的微观数据，我们将疫

情暴发地级市的 GDP 占比作为衡量疫情 GDP 扩散范围的指标。由于新冠奥

密克戎变异株的高传染性，截至 12 月 1 日，本土疫情已经扩散至 GDP 的

32.0%（其中，第二产业 10.6%、第三产业 20.5%），为 2020 年初第一轮疫情

暴发后的最高水平。 

 

优化疫情防控，释放内需潜力。我们认为，疫情对经济的负面影响可拆解为

GDP 扩散范围和疫情防控措施两项。通过缩小 GDP 扩散范围、优化疫情防

控措施，都可以减轻疫情对经济的负面影响。 

 

疫情对经济的负面影响 = 𝐺𝐷𝑃扩散范围 ×疫情防控措施 

  

图表 3：2000 年至今，中国仅出现过两次实际 GDP

环比负增长 

 图表 4：中国实际 GDP 同比增速及各项目的拉动

作用 

 

 

 

资料来源：Macrobond，浦银国际  资料来源：Macrobond，浦银国际 

图表 5：中国制造业 PMI 反映出的“需求收缩、

供给冲击、预期转弱” 

 图表 6：中国社消零售、社融存量、出口（美元计）

的同比增速标准化（Z-Score）趋势对比 

 

 

 

注：按照“环比连乘法”计算得出 

资料来源：Macrobond，浦银国际 

 资料来源：Macrobond，浦银国际 
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