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[Table_Summary] 
◼ IMF 在年初曾预测“2022 年中国经济增速或 40 年来首次低于全球平均

增速”，但从今天统计局公布的数据来看，2022 年中国 GDP 增速 3%很
可能将让 IMF 的这一预测落空。这是因为当前 IMF 和世界银行预测
2022年全球 GDP增速均在 3%附近，但 2022年以来两家机构一直在持
续下调对于中国 GDP的预测，比如世界银行最近的一次预测 2022年中
国 GDP增速仅为 2.7%。由此可见，2022年中国 GDP实现 3%的增速，
足以使其经济增长达到甚至略高于全球水平。 

◼ 但对于 2023 年而言，由于 3%这一增速普遍高于市场预期，因此其对
于 2023 年中国 GDP 增长的基数效应相对弱化了。如何量化这一基数
效应？我们在此提供一个简单的测算方法，即 1）假定不含基数效应下，
2022 年中国 GDP 增速为 2020-2021 年的复合年均增速；2）假定 2023

年 GDP 增速的目标值为 5%；3）根据假设 1）和 2），计算出不含基数
效应下，2023年中国 GDP的实际增速；4）用该增速减去 5%的目标增
速，即为 2022 年 GDP 增速 3%对 2023 年 GDP 增速的基数效应。基于
上述步骤，不难算出这一基数效应约为 2.3 个百分点，这也意味着对于
实现 2023 年 GDP 增速 5%的目标，只需要基数效应外 2.7 个百分点的
增长，难度并不大。因此我们预计 2023 年中国 GDP 增速将在 5%以上
甚至接近 5.5%。 

◼ 利用该方法可以考察 2023 年各季度 GDP 增长所存在的基数效应。如
图 1所示，虽然 2022年一季度 GDP增速 4.8%，但对 2023年一季度的
基数效应依然为正（0.1个百分点），但从全年来看是最弱的；二季度的
基数效应无疑是最高的（5.3 个百分点），这也意味着正常情况下 2023

年二季度 GDP 增速应该在 10%以上，否则就是低于预期。从三四季度
的基数效应来看，2023年下半年的 GDP增速有望在 6%以上。 

◼ 我们进一步考察了 2023 年 GDP 各分项增长所存在的基数效应。如图 2

所示，由于房地产和消费在 2022 年增速大幅下滑，因此在 2023年正的
基数效应最为明显，从这点来看，2023年房地产投资的负增长有望显著
收窄，甚至接近于零；而社零消费的增速有望大概率将超过 10%；相比
之下，2022年由于出口和基建投资的高增，在 2023年的基数效应上是
负贡献。 

◼ 那么为什么第四季度的增长要好于市场预期？我们认为主要是低估了
疫情蔓延本身带来的意外增长，例如居家带来的供电供热需求增加，感
染加速导致的药物和食品抢购等，以及汽车消费的“冲量”，具体来看： 

◼ 工业：疫情加速蔓延带来的意外增长。12月工业生产偏弱意料之中，季
调环比 0.06%，创下有历史数据以来的同期最低，不过放缓幅度要好于
市场预期，在疫情加速蔓延达峰的情况下，同比增长仍有 1.3%（上月为
2.2%）。 

从分项上看，汽车制造继 2022 年 4 月之后再次成为最大的拖累（图 3）。
供应端，上海等汽车制造重要城市遭受疫情冲击，员工大量缺勤，物流
速度明显放缓；需求端，尽管 12 月国内汽车消费整体表现不俗，但对
于明年车辆购置税收优惠持续性的担忧以及全球需求的放缓还是导致
汽车制造业降温，外需的走弱也表现在机械设备端生产的降速，例如电
机、通用专用设备制造等。表现突出的供电供热等公用事业，这可能与
12月疫情快速蔓延，居民大量居家、相关用电用热量大增有关。 

◼ 制造业投资：双驱动下的稳健。尽管有疫情的影响，12月制造业投资反
而加速了，当月同比增速由上月的 6.2%回升至 7.4%，而且从公布的行
业分项来看，同比加速的行业数量也比 11月更多。回顾 2022年，由于
内需的走弱，制造业投资的主要需求拉动主要来自于两个方面，一是政
策支持下的重大项目建设拉动，比较典型的是电力设备和新能源车及配
套行业，例如在主要的 28个行业中 2022年制造业投资表现较好的（可
以从全年增速和同比加速的月份数量来评估）汽车制造、电气机械和通
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用设备；二是出口的拉动，其中比较突出的是化工以及机械设备等行业，
不过近期在出口增速放缓、前景不明的情况下，投资增速也有所放缓（图
4 和 5）。 

展望 2023 年，民间投资被中央经济工作会议和近期召开的地方两会反
复提及，从地方两会政府工作报告的内容来看，多数省份把交通和能源
摆在投资领域的前两位，汽车、交通设备，电气机械和有色金属等仍将
是制造业投资重要的方向。 

◼ 基建：增速稍有回落，交通仓储投资接力。2022年一季度基建投资额占
全年比重仍比较低（占 14.8%），而二、三、四季度的份额分别为 29.3%、
26.8%和 29.1%，这与过去五年基建投资节奏基本吻合（图 6），基建靠
前发力其实并不明显。12月广义基建投资当月同比增速达 10.4%（上月
为 13.9%），较前几个月的增速表现有所回落。回顾 2022 年，在三大组
成部分中，水利和公共设施为第三季度基建投资的重要驱动力，而第四
季度由交通仓储投资接力（图 7）。12 月交通仓储增速赶超能源基建投
资，当月同比增速达 22.7%，其中道路投资替代铁路投资成为主要发力
点（图 8和 9）。 

展望 2023年，尽管 2022年基数较高，稳经济的重要抓手依旧是“发挥
投资的关键性作用”，基建以及与基建相关的制造业投资将依旧是主要
的政策发力点之一，这意味着二者在增速上大概率将保持在 5%（实际
增速）以上。 

◼ 地产：房价可能是提振内需的关键。12月地产投资跌幅微幅扩大，同比
增速跌至-20%（上月为-19.9%），从相关面积指标来看，跌幅虽然有所
收窄，但依旧很大（图 10），尤其值得注意的是作为领先指标的拿地和
新开工，两者继续萎靡意味着 2023 年地产投资的复苏会十分缓慢。受
2022年 12月疫情加速阳达峰影响，地产销售在下半月大幅萎缩、拖累
全月销售同比跌幅仍在 30%以上。 

我们认为当前可能更重要的是密切关注房价的企稳。扩大内需是 2023

年稳经济的基础，消费首当其冲，而从历史上看房价能否企稳对于消费
者信心反弹有重要的支撑作用。2022 年 12 月 70 城新建商品住宅价格
环比跌幅没有继续扩大，但是同比和环比下跌城市的数量有所上升，值
得注意的是一线城市中深圳也开始加入房价同比下滑的队列。我们预计
后续仍会在需求端仍会对房价压力较大的地区给予更大的政策支持，稳
定房价、稳定地产销售，进而稳定消费大盘（图 11至 13）。 

◼ 社零：买车吃药，12 月社零明显好于市场预期。感染率上升对于居民消
费的抑制比市场预期弱的多，12 月社零同比增速录得-1.8%（彭博一致
预期-9.5%）。一方面，补贴、优惠等政策临近到期，12月集中购车对于
社零拉动的显著回升，录得正贡献 1.3pp（前值-1pp），同比增速录得
4.6%，另一方面疫情蔓延期间，对食品和相关药物的抢购拉动消费
2.45pp；而居民大规模居家下，服装成为最大的负拉动项（图 14）；增
速方面，化妆品、金银珠宝和家电音像产品领跌，高基数下同比跌幅分
别为-19.3%、-18.4%、-13.1%（图 15）。餐饮消费同比降幅扩大至 14.1%

（11月降 8.4%）。 

◼ 展望 2023 年，社零消费增速的合理区间是多少？我们此前的报告考察
了全球此前防疫放开的 10 大经济体消费的复苏情况，发现东亚经济体
中的新加坡和中国台湾这两个案例，可以作为中国放开后消费复苏理想
情形和非理想情形的参考，根据这两个经济体放开后消费补缺口的节奏
和力度，我们估算 2023 年中国社零消费的增速在 8.8%-13.2%之间。 

 

◼ 风险提示：海外货币政策收紧下外需回落，国内疫情扩散超市场预期。
海外衰退提前到来。中国疫情出现超市场预期反复，防疫继续收紧。 
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图1：从基数效应来看，2023 年一季度的基数效应最弱，二季度的基数效应最强。 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图2：从基数效应来看，出口和基建投资是拖累，地产投资和消费正贡献最大  

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图3：2022 年 12 月主要行业对工业增加值的贡献 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图4：2022 年 12 月部分行业制造业投资表现：电机行业表现突出 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2022 年主要行业制造业投资增速加速情况 

 

注：表中主体部分的数据为每月各行业制造业投资单月同比和上月之差，单位为%。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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累计同比之差：12月-11月（%）

加速

行业 权重 2022-03 2022-04 2022-05 2022-06 2022-07 2022-08 2022-09 2022-10 2022-11 2022-12 加速月份占比

农副食品 5.28% -6.8% -3.4% -7.7% 0.0% 0.5% 3.7% 5.1% -6.5% -1.1% -0.83% 36.4%

食品制造 2.70% -4.3% -0.7% -4.9% -7.4% 4.5% 5.8% -18.6% 18.0% -4.9% -10.41% 27.3%

酒饮和茶 1.67% 2.8% -17.3% 2.2% -7.2% 29.5% -32.0% 21.1% -26.2% -7.2% 40.0%

烟草 0.07% -22.7% 27.0% 77.2% -81.2% 40.8% -32.5% 16.5% -18.1% 3.8% 50.0%

纺织业 2.98% -22.9% -9.3% 2.3% 2.2% -0.8% -16.9% 7.7% 4.9% -2.4% -3.44% 36.4%

纺服 1.39% -15.0% 3.3% -10.0% 12.4% -10.3% -3.9% 7.4% -15.0% 10.0% 40.0%

皮革制鞋 0.77% 0.0% 1.1% -7.5% 2.9% 3.2% -19.2% 21.1% -3.3% -15.1% 40.0%

木材加工 1.89% 0.3% -12.7% 3.0% 5.3% -4.7% 12.4% -6.1% -6.0% -27.4% 40.0%

家具 1.74% 19.5% -3.4% -12.9% 2.3% -2.6% 21.2% -20.1% -3.5% -0.2% 30.0%

造纸 1.40% 16.0% -20.7% 6.9% -13.7% 7.8% -2.0% -2.6% 6.3% -15.3% 40.0%

印刷 0.69% -14.1% -17.4% -17.1% 11.4% -7.4% -19.9% 12.2% -1.1% -6.6% 20.0%

文娱用品 0.97% -2.1% -7.3% 13.7% -12.6% 5.8% -3.3% -5.6% 6.4% -9.6% 30.0%

燃料加工 1.64% -48.3% 8.8% -11.3% -27.5% 34.7% -14.7% -17.1% 8.6% -10.8% 30.0%

化学制品 7.94% -0.3% 0.7% -9.9% 13.4% 0.3% 11.5% -3.9% 1.1% -14.3% -4.05% 45.5%

医药 4.12% -17.5% -11.7% 6.4% -5.2% 12.1% -2.9% -0.3% -1.2% -6.7% 3.27% 27.3%

化纤 0.72% -29.0% 16.6% -14.5% -2.3% -1.5% 0.8% 27.1% -56.6% -3.8% 30.0%

橡胶塑料 3.70% -5.2% -2.7% -5.6% 3.7% -10.9% 11.4% -16.7% 9.9% 6.4% 40.0%

非金属制造 10.27% -8.9% -6.2% 1.1% 2.4% -5.9% 1.3% 1.5% -8.5% -4.8% 40.0%

黑色冶炼 3.63% 16.7% -17.9% -0.9% 11.4% -3.3% -5.5% 11.0% -23.8% -11.9% 30.0%

有色冶炼 2.39% -17.2% 15.6% -1.3% -13.6% 10.4% 8.0% -2.1% 12.7% -26.2% 24.44% 45.5%

金属制造 5.03% -18.4% -5.8% 1.1% -3.0% -1.9% 0.6% 4.2% -10.6% 17.6% -7.28% 36.4%

通用设备 6.27% -5.3% 2.8% -7.1% -4.0% -9.4% 7.8% 2.4% -13.6% 11.9% 3.37% 45.5%

专用设备 7.75% -6.3% -8.7% -4.3% 0.5% 4.6% -8.3% 7.4% -10.7% 4.2% -2.20% 36.4%

汽车制造 5.13% 1.9% -6.1% 6.0% -9.8% 12.2% 20.7% -24.8% 2.1% -5.0% 6.84% 54.5%

交通设备 1.35% -23.5% -17.1% 26.1% -7.4% -13.2% -6.0% -9.5% 16.4% -12.5% 1.71% 27.3%

电气机械 6.63% -25.1% -4.4% 10.3% -0.8% 3.1% 5.9% -0.2% -4.4% 13.1% 0.32% 45.5%

电子设备 10.52% -12.9% -10.4% 9.0% -5.3% -3.9% 7.7% 7.6% 0.3% -14.3% -3.74% 36.4%

仪器仪表 1.34% -17.6% -1.7% 17.0% -8.1% 3.7% 14.1% -31.5% 39.7% -23.2% 40.0%

加速行业占比 21.4% 28.6% 50.0% 42.9% 53.6% 53.6% 50.0% 42.9% 25.0% 46.2%
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图6：2022 年基建投资节奏与过去基本吻合  图7：2022 年 12 月交运投资增速赶超能源基建（当月同比） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图8：2022 年 12 月道路投资替代铁路发力（当月同 

比） 
 图9：2022 年三季度靠水利，四季度靠交通仓储（当月同比） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_51364


