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中国宏观经济：无惧逆风 砥砺前行 

——2022 年中国经济回顾与 2023 年展望 

 

方正中期期货研究院 李彦森 

 摘要 

 2022 年国内经济在需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力下，呈现先走弱后反

弹态势。年初经济延续下行并在 3 月国内疫情加剧后加速探底，至二季度中期形成

底部后步入反弹阶段。工业产出二、三季度波动较大，原因包括疫情导致供应链受

损和天气异常造成电力短缺。稳供应链政策落地后，四季度疫情对供给端影响明显

减弱。需求也受疫情冲击，其中消费需求低点位于二季度、四季度两次疫情时期，

特别是服务消费受限直接影响底层居民收入。投资需求缓慢下行，主要是房地产投

资拖累，基建投资稳增长作用贯穿全年。制造业投资受外需韧性推动，跟随中游行

业维持稳定。但外需强势主要在上半年，下半年受到海外经济影响开始走弱。产出

端上半年去库下半年重回加库周期，外生因素影响下的内生周期被严重打乱，经济

复苏力度极弱，经济底右侧的趋势明显更缓、更长。国内通胀总体回落，主要是高

基数和商品价格走弱下 PPI 回落导致。CPI 中枢在猪肉价格上涨带动下温和提升，

能源、核心分项则限制 CPI 涨幅。货币、财政政策明显宽松，央行年内多次降息、

降准以及定向宽松，政府退税并扩大支出。社会融资成本明显下降但信用宽松效果

仍待显现。政府融资增量下降后，广义社融增速回落，表内贷款中的居民长贷跟随

房屋销量回落是主要制约。2022 年无惧逆风，2023 年砥砺前行。虽然疫情对 2022

年经济造成明显冲击，但我们预计随着政策调整，2023 年经济受疫情影响程度将
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明显减小，并继续复苏趋势，无需担忧系统性风险。基建持稳同时房地产修复、消

费好转。通胀维持稳中缓慢上行趋势，绝对压力有限。政策宽松空间仍在，社融等

宏观流动性指标修复，人民币汇率也会有所回升。但外需将成为主要风险，需要警

惕海外经济衰退对国内的冲击。预计 2023 年 GDP 增速在 5%左右。商品市场受到

海外经济回落压力仍存不确定性，整体或维持弱势震荡，但黑色品种在房地产修复

下的表现值得期待。 
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第一部分 经济修复趋势不变 外需风险上升 

年初以来国内经济呈现先走弱后反弹的态势。年初承接去年底的经济下行态势，并

且在 3 月国内疫情加剧之后加速探底、底部也相应加深。至二季度中期年内经济低位形

成，随后开始进入修复阶段。工业产出受到的影响集中在二季度和三季度，影响因素分

别是疫情导致的供应链受损，以及天气异常造成的电力供给受限。但稳供应链政策出台

后，四季度新的疫情对供给端造成的影响已经明显减弱。需求同样受到疫情冲击，尤其

是消费需求低点分别在二季度和四季度，对应年内两次严重疫情。投资缓慢下行更多受

到房地产投资走弱拖累。基建投资依然是贯穿全年的稳增长最主要方面。制造业投资跟

随中游行业强势维持较好表现，背后则是外需韧性的体现。但外需强势主要在上半年，

下半年开始随着海外经济风险上升，外需韧性已经明显下降。从经济周期角度看，上半

年去库存之后下半年经济已经回到加库存周期中，然而疫情等外生因素影响下，内生周

期受到严重扰乱且复苏力度极弱，触底趋势整体被拉长。我们认为，随着政策逐步放开，

未来疫情对经济的影响程度仍将逐步减小，叠加当前以及未来宽松政策影响，2023 年

国内经济将继续弱复苏趋势，基建持稳的同时房地产修复、消费好转，外需则将成为主

要风险项。预计国内不会出现系统性风险，但需要警惕海外经济衰退对国内的冲击。叠

加低基数影响，乐观情况下全年 GDP 增速可能在 5%左右。 
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图 1  名义和实际 GDP 增速以及 GDP 平减指数 图 2  拉动 GDP 的“三驾马车” 

数据来源：Wind、方正中期研究院 数据来源：Wind、方正中期研究院 

 

表 1  预计 2023 年 GDP 同比增长 5%左右 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

 
表 2  近一年主要宏观经济数据变动情况 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

一、 疫情对产出端影响解除 需关注海外冲击 

年内产出端总体呈现先降后升的态势，尤其是二季度下行幅度较大，4 月工业增加

值出现-2.9%的同比负增长，也是 2020 年一季度之后的首次负增长。制造业产出端回

落背后反映两条逻辑线：一是疫情出现后，封控措施导致产能利用受限，直接带来工业
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GDP平减指数：减法 实际GDP同比增速 名义GDP同比增速
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对GDP累计同比的拉动:初步核算数:最终消费支出 %

对GDP累计同比的拉动:初步核算数:资本形成总额 %

对GDP累计同比的拉动:初步核算数:货物和服务净出口 %

2023 Q1当季 Q2当季 Q3当季 Q4当季 全年累计

5.00% 8.50% 5.50% 4.50% 5.82%

4.50% 8.00% 5.00% 4.00% 5.32%

4.00% 7.50% 4.50% 3.50% 4.82%

3.50% 7.00% 4.00% 3.00% 4.32%

3.00% 6.50% 3.50% 2.50% 3.82%

实际GDP同比

增速

数据名称 单位 2020 2021 2021-12 2022-01 2022-02 2022-03 2022-04 2022-05 2022-06 2022-07 2022-08 2022-09 2022-10 2022-11

实际GDP累计同比 % 2.20 8.10 8.10 -- -- 4.80 -- -- 2.50 -- -- 3.00 -- --

名义GDP累计同比 % 2.74 12.84 12.84 -- -- 8.95 -- -- 6.26 -- -- 6.20 -- --

工业增加值累计同比 % 2.80 9.60 9.60 3.86 7.50 6.50 4.00 3.30 3.40 3.50 3.60 3.90 4.00 --

制造业PMI 点 49.92 50.54 50.30 50.10 50.20 49.50 47.40 49.60 50.20 49.00 49.40 50.10 49.20 48.00

出口金额:累计同比 % 3.62 29.85 29.62 24.00 16.20 15.60 12.30 13.10 13.90 14.50 13.50 12.50 11.10 --

进口金额:累计同比 % -0.60 30.07 30.05 21.00 16.70 10.60 7.80 6.90 5.70 5.20 4.50 4.00 3.50 --

贸易差额:累计值 亿美元 5240 6759 6704 822 1098 1544 2038 2813 3776 4785 5577 6425 7277 --

固定资产投资:累计同比 % 2.90 4.90 4.90 -- 12.20 9.30 6.80 6.20 6.10 5.70 5.80 5.90 5.80 --

房地产投资:累计同比 % 7.00 4.40 4.40 -- 3.70 0.70 -2.70 -4.00 -5.40 -6.40 -7.40 -8.00 -8.80 --

基建投资:累计同比 % 3.41 0.21 0.21 -- 8.61 10.48 8.26 8.16 9.25 9.58 10.37 11.20 11.39 --

制造业投资:累计同比 % -2.20 13.50 13.50 -- 20.90 15.60 12.20 10.60 10.40 9.90 10.00 10.10 9.70 --

名义社会消费:累计同比 % -3.90 12.50 12.50 -- 6.70 3.27 -0.20 -1.50 -0.70 -0.20 0.50 0.70 0.60 --

实际社会消费:累计同比 % -5.23 10.70 10.70 -- 4.90 1.30 -2.54 -4.00 -3.40 -3.01 -2.33 -2.14 -2.24 --

GDP平减指数累计同比 % 0.53 4.38 4.38 -- -- 3.96 -- -- 3.66 -- -- 3.11 -- --

CPI:累计同比 % 2.50 0.90 0.90 0.90 0.90 1.10 1.40 1.50 1.70 1.80 1.90 2.00 2.00 --

核心CPI:累计同比 % 0.80 0.80 0.80 1.20 1.20 1.20 1.10 1.10 1.00 1.00 1.00 0.90 0.90 --

PPI:累计同比 % -1.80 8.10 8.10 9.10 8.90 8.70 8.50 8.10 7.70 7.20 6.60 5.90 5.20 --

PPIRM:累计同比 % -2.30 11.00 11.00 12.10 11.60 11.30 11.20 10.80 10.40 9.80 9.10 8.30 7.50 --

M2:存量同比 % 10.10 9.00 9.00 9.80 9.20 9.70 10.50 11.10 11.40 12.00 12.20 12.10 11.80 --

贷款余额存量同比 % 12.80 11.60 11.60 11.50 11.40 11.40 10.90 11.00 11.20 11.00 10.90 11.20 11.10 --

社融规模存量同比 % 13.30 10.30 10.30 10.50 10.20 10.50 10.20 10.50 10.80 10.70 10.50 10.60 10.30 --
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品产量和产值下降；二是上下游产业、交通运输等受限，导致供应链运行受阻，令部分

企业“被动限产”。上述问题主要体现在二季度疫情期间，下半年以来的零星疫情对产

出影响相对有限。二季度决策层也注意到这一问题，因此重点强调打通供应链“堵点”、

逐步复工复产。除疫情之外，天气因素年内也对产出造成扰动，尤其是三季度受到高温、

干旱天气影响，长江流域降水锐减，水电产量大幅下挫，对部分省市工业用电造成影响，

导致工业产出增长受限。从行业角度看，由于疫情对长三角地区影响更大，因此制造业

受到冲击更明显，但随后疫情问题解除后制造业产出快速恢复。中上游原材料行业增加

值增速持续下降，部分受到价格影响。从名义角度看，产出增量时需修复的同时，产出

价格水平持续回落，至四季度 PPI 甚至出现高基数之下的负增长，名义工业增加值出现

持续下行趋势，对企业营收、利润的改善有不利影响。结合 PMI 来看，产出端在年内

受疫情影响，出现被动加库存、主动去库存、被动去库存的快速切换，至四季度已经进

入主动加库存的复苏期，但零星疫情仍有阶段性扰动。我们认为，中长期需求已经入阶

段性底部，主动加库存阶段能够持续至明年上半年，内需持续改善是主要动力。外需下

半年已经出现走弱迹象，并且在四季度传导至产出端后，仍是产出所面临的风险因素。

因此预计 2023 年经济上半年仍将延续弱复苏，下半年需要重点关注海外冲击程度，不

排除再度回落的可能性。 

  

图 3  实际产出强于名义产出 图 4  产销率反映疫情影响 

数据来源：Wind、方正中期研究院 数据来源：Wind、方正中期研究院 
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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_51544


