
期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

研究中心

2023年1月20日

【每周经济观察】

12月经济承压但整体可控，
需求端出现边际回暖迹象



 一周行情回顾：春节前最后一个交易周，市场出现春节抢跑行情，权益市场及商品市场普涨。年前降息操作落空后债市出现明显回调。

 12月主要经济数据解读：2022年GDP同比增速以3%收官，四季度疫情影响整体可控。12月经济增长压力仍大，但需求出现回暖迹象

 2022年GDP同比增速以3%收官，四季度疫情影响相对可控：12月，全国各地新冠病毒感染进入高峰期，第四季度GDP同比增长2.9%，低于三季度1个百分点，

高于二季度2.5个百分点，全年GDP同比增长3%。受外需走弱影响，第二产业增速回落幅度最大

 12月经济增长压力加大，但需求出现回暖迹象：12月基建投资当月同比保持高位，消费、出口、房地产开发投资当月同比持续收缩但12月出现回升。

 工业生产修复放缓：12月工业生产增加值同比增速较上个月下滑0.9个百分点至1.3%，已连续三个月下滑，制造业PMI在收缩区间继续下探。上游采矿业工业产值

增速小幅回落，下游纺织、金属制品、橡胶塑料、农副产品等工业产值同比增速延续负增长。

 固定资产投资主要支撑项基建投资增速回落：12月基建投资分项投资增速均较11月出现回落，其中水利行业投资同比增速显著回落至负增长区间；制造业投资同

比增速出现小幅回升，高技术制造业维持较高增速。

 房地产投资、施工数据持续收缩，三线城市销售出现边际回暖：12月房地产开发投资同比下降12%，受基数影响降幅较11月收窄7.68个百分点。新开工、施工、

竣工面积持续同比负增长，但降幅边际收窄。商品房销售数据1月份边际有所好转，其中三线城市销售面积出现同比正增长。

 社会零售降幅收窄：12月社会消费品零售总额同比增速回升，降幅收窄4.1个百分点至-1.8%，好于预期，一是受低基数效应影响，二是受疫情快速扩散导致医药

需求大幅增加，三是随着疫情管控放开居民收入预期、就业预期和消费信心有所回升，青年和农民工就业压力有所缓解。

 12月出口增速继续下探但跌势有所放缓：受外需加速回落及国内疫情影响，11月出口金额同比增速从前值-9.0%持续下探至-9.9%。

 国内通胀仍整体低位运行：12月PPI同比下降0.7%，连续三个月负增长，主要受原油等生产资料价格带动，CPI同比上升1.8%，剪刀差收窄。CPI同比增速有所回

升，主要受食品价格上涨带动。

 新增社融表现不强，信贷增长结构性好转：12月新增社融1.31万亿元，同比少增1.05万亿，主要受政府和企业债券融资拖累，而人民币贷款成为主要贡献。信贷

增长结构性好转，企业贷款和居民贷款继续分化，居民短期及中长期贷款同比均下滑，企业中长期贷款增长显著。

 风险提示 病毒传播超预期；稳增长政策不及预期
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要点：12月经济承压但整体可控，需求端出现边际回暖迹象



第一部分

一周行情回顾



 春节前最后一个交易周，市场出现春节抢跑行情，权益市场及商品市场普涨。年前降息操作落空后债市出现明显回调

行情回顾：1月16日-1月20日，权益及商品市场普涨，出现春节抢跑行情

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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一周涨跌幅

 国务院副总理刘鹤与美财政部长耶伦会谈：1月18日上午，
国务院副总理、中美全面经济对话中方牵头人刘鹤与美财
政部长耶伦在瑞士苏黎世举行半天会谈。双方讨论了深化
宏观经济和金融领域合作的有关问题。

 全国住房和城乡建设工作会议强调转变房地产监管态度：1
月17日，全国住房和城乡建设工作会议在北京以视频形式
召开，会议强调，要从“严进、松管、轻罚”向“宽进、
严管、重罚”转变，坚持“房住不炒”定位。



第二部分

12月主要经济数据



 12月，全国各地新冠病毒感染进入高峰期，第四季度GDP同比增长2.9%，低于三季度1个百分点，高于二季度2.5个百
分点，全年GDP同比增长3%。受外需走弱影响，第二产业增速回落幅度最大

2022年GDP同比增速以3%收官，四季度疫情影响相对可控

数据来源：Wind、广州期货研究中心

第四季度GDP同比较第三季度下降1个百分点至2.9%，显著高于
第二季度水平，好于市场预期

第四季度第二、三产业GDP增速较三季度分别回落1.8、0.9
个百分点
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 12月病毒感染快速传播，对生产、投资、消费的扰动明显，经济复苏压力仍大。消费、出口、房地产开发投资持续收
缩，但12月同比出现回升，需求出现边际回暖迹象

12月经济增长压力加大，但需求出现回暖迹象

数据来源：Wind、广州期货研究中心

1-12月基建投资增速保持高位，出口增速高位下滑，消费增
速维持低迷，房地产开发投资持续下探

12月基建投资当月同比保持高位，消费、出口、房地产开发投资
当月同比增速仍处负增长区间但较11月有所回升
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 12月工业生产增加值同比增速较11月下滑0.9个百分点至1.3%，已连续三个月下滑，制造业PMI在收缩区间继续下探，
但发电量及货运情况有所回升

工业生产：受疫情感染高峰及年末淡季影响生产修复放缓

数据来源：Wind、广州期货研究中心

12月工业增加值同比增长1.3%，增速较上月下跌0.9个百分
点；制造业PMI在荣枯线以下继续下探

从发电量看，12月当月同比较11月有明显回升；货运生产指数自
去年9月以来基本持续同比负增长
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制造业PMI 规模以上工业增加值:全部:当月同比(右轴)
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发电量:当月同比

中国运输生产指数(CTSI):货运:同比（右轴）
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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_51803


