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2023年宏观展望

国内：明年国内的经济主线应以修复为主，防疫政策放开预期直接利好消费，对工业、服务业亦有改善，地产政策支持融资端改善，
基建政策亦存在支撑。同时货币政策预期维持宽松，财政政策更为高效，此外在低基数影响下，全年经济有望好于2022年。

海外：关键仍为美国通胀，我们预期明年虽然通胀将继续回落，但一季度在核心通胀支撑下仍有可能坚韧程度超出市场预期。使得
美联储政策持续偏鹰，本轮加息终点大概率在5%以上。节奏上，美国通胀前高后低，经济持续下滑，美债美元先上后下。

风险提示：海外衰退冲击影响外贸，国内政策不及预期，疫情影响超出预期。
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2.1、国内逻辑框架

资料来源：Wind、浙商期货研究中心

防疫、地产等政策支持

货币维持宽松，财政积极发力

国内经济预期改善但幅度
有限

消费、地产出现好转

进出口再度走弱2022年低基数效应影响

海外需求进一步走弱
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2.2.1、社会消费或企稳
 2022年1-11月社会消费品零售总额同比仅为-0.1%，12月受疫情扰动影响全年数据或更加疲软。可以发现2022年消费增速在4月和10月两度跌下负

值，均与当时疫情集中爆发形成较大拖累有关。

 我们预期2023年消费会出现改善：①在2022年偏低基数影响下，2023年消费同比增速有被动回升的潜力。②其次，在防疫优化二十条与新十条等

等政策落地影响下，国内疫情防控基本全面放开。预期未来居民出行消费将不受疫情影响，所以疫情对于明年经济的影响将显著小于今年。③疫

情后期居民生活正常化后，收入波动下降使得居民超额储蓄需求随之下降，消费意愿出现回升。

资料来源：Wind、浙商期货研究中心

图：2022年社会消费较为疲软 图：消费主要受到疫情拖累
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2.2.2、疫情对出行影响将减弱
 疫情对消费的影响一方面在于疫情爆发后防控措施趋严，以及居民出行意愿降低。从国内四大城市地铁客运量数据中可以发现，2022年是五年来

地铁客运量数据最差的一年，甚至比2020年疫情刚开始还要偏弱一些。居民减少出行后，自然会减少相应的消费，比如餐饮消费或者一些可选的

商品消费。

 不过明年这一影响或将减弱：①从海外国家，比如日本的经验来看，疫情全面放开后由于多数居民已经被感染过，所以心理上疫情对居民出行的

影响将有所减弱。数据显示第七、第八波感染潮仅降低10%左右的出行，远远高于日本第一波的减少60%-70%，以及国内12月这轮的降低近七成

出行。②在疫情全面放开后，很多强制防控措施将不再执行，从物理上减少对居民出行的限制。

资料来源：Wind、浙商期货研究中心

图：国内地铁客运量变化 图：日本出行人数恢复情况

第一波+严格管控

第七、八波感染潮
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2.2.3、居民消费意愿或回升
 疫情冲击影响居民收入，进而降低了居民的消费意愿。

 一方面，2020年3月以及2022年4月这两个时期均出现了较强的疫情爆发，当时居民可支配收入出现大幅下滑，同时消费者信心也出现大幅下降。

特别是2022年4月影响极为深远，消费者信心自120点迅速下滑至不到90，且持续至今未见回升。

 另一方面，当居民可支配收入下滑后，为了应对未来可能的冲击，居民将有更大的意愿进行超额储蓄。可以发现2020年3月以来居民储蓄占比上

涨了16%，而同时消费占比下降了5.2%，投资占比下降了10.8%。

 若如之前预期，疫情全面放开后对经济影响逐渐减弱，则居民可支配收入、消费者信心均有望出现恢复，从而使得储蓄需求回落，最终刺激消费

占比回升。

资料来源：Wind、浙商期货研究中心

图：居民储蓄占比大幅增加 图：居民可支配收入影响消费者信心
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