
申
港
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

  

敬请参阅最后一页免责声明 证券研究报告 

宏
观
经
济 

专
题
报
告 

 

迎来财政年 
——宏观经济研究专题报告 

 

投资摘要： 

我们判断今年权益类资产中受财政政策影响较大的板块有望迎来行情，固收类资产

则震荡运行。从对经济的拉动作用来看，我们认为基建和制造业投资将成为经济增

长稳定器，预期全年基建投资增速 11.8%，设备工器具投资增速 5.9%的基础，基

数效应带动消费增速达到 6%。从其他项目来看，房地产投资增速降幅预计将收窄

至-1.4%；出口增速受美国经济衰退程度影响，不确定性较大。 

以上结论通过将我国经济与印度、日本对比后得出，在此过程中我们发现： 

 我国目前所处的阶段与 90 年代初日本资产泡沫破裂后十分相似，企业和居民资

产负债表受到冲击，流动性无法传导。 

 尽管居民收入和经济体量全面领先印度，但长期以来我国居民消费倾向又与印

度形成了巨大的反差。 

导致消费倾向不足的深层次原因仍在，叠加修复资产负债表侵蚀掉的需求和信心，

我们认为投资仍将是经济增长的动力来源。 

 从政策来看，未来货币政策的刺激作用有限，财政政策将是决定经济强弱的关

键，因此财政支出的力度和方向也将是 2023 年的投资主线。 

 从数据上来看，为托底经济带动基建投资，我们预测 2023 年公共财政赤字率约

为 3.5%，新增专项债额度 4.5 万亿元，政策性开发性金融工具根据全年节奏投

放，规模或实现翻倍。 

 

一、消费引领的印度：与收入水平无关的消费倾向 

疫情政策调整后的消费复苏是年初的投资主线之一。对比印度后，我们发现尽管我

国在经济体量、居民收入和基础设施方面全面领先，但经济结构的特点将导致居民

消费长期趋弱。因此，尽管回暖显著，但在资产负债表受到冲击后未来消费增长动

力仍显不足。 

1、印度经济疫情后表现亮眼 

经济快速恢复，疫情影响弱化。2022 年 1-9 月印度不变价 GDP 同比增长 7.7%，

增速较 1-6 月收窄 0.7 个百分点；3 季度不变价 GDP 同比增长 6.3%，增速较 2 季

度收窄 7.2 个百分点。 

2、我国消费长期不足 

与印度相比，我国消费在 GDP 中占比较低，对 GDP 增速的贡献也相对较低。分部

门来看，我国政府部门消费在最终消费支出中占比达 29%，而印度为 16%。私人部

门消费对 GDP 的影响更加有限，2012 年以来我国私人消费 GDP 占比稳定在 35%

左右，而印度则为 60%。而私人消费对 GDP 增速的贡献，我国也显著低于印度。 

在发展成果的分享中参与度低导致我国居民消费少储蓄多。 

 “大国企”进一步挤占了居民对资产的所有权。我国国企规模远超世界主要国

家，由于居民在做消费储蓄决策时，国企资产并不出现在居民的预算约束中，

因此资产增值并不能改善居民的预算约束。 

 印度企业集中度较低，一定程度上也实现了居民广泛持有资产的目的。根据亚

洲开发银行 2010 年相关报告数据，印度制造业中小微企业占比达 84%，而我

国为 25%。小微企业占比较高有损整个经济的规模效益，但资产所有权也得到

了分散，对消费水平起到了提振作用。 

 社会福利和转移支付进一步提升居民消费倾向。印度 2019 年和 2020 年社会福

利和补贴支出占财政支出比重分别为 44.1%、44.5%，而我国分别为 34.2%和

32.8%，均低于印度，同时也低于同年世界平均水平。 

 

二、泡沫破裂后的日本：财政政策未来将是经济着力点 

我国与日本 90 年代的情况类似，疫情扰动、地产链受到的冲击叠加年末的理财赎

回在一定程度上恶化了居民和企业部门的资产负债表。除此之外出口增速的下降加

剧了我国经济复苏的压力，同时对复苏节奏的判断上我们也应该吸取日本经验，保

持谨慎的预期。 

根据日本的经验，在实体经济需求和预期均较弱的情况下，政府应该充当好“最后

借款人”的角色，加大财政支出的力度，适当扩大赤字率，引导实体经济重回增长

路径。从政策上来说，财政政策优于货币政策，今年投资对经济的拉动作用将更加

显著，而基建和制造业设备投资将是着力点。 

1、财政政策发力点：基建投资 
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基建投资对冲压力。在明确了财政发力的必要性后，基建投资这一稳增长抓手将在

一定程度上对冲下行周期的压力，成为 2023 年重要的经济增长点。从历史上来看，

这一规律也多次出现：每当外需和内需进入下行周期时，基建投资都保持稳定增长，

从而带动经济企稳回暖。 

杠杆或从地方政府向中央政府迁移。我们判断今年公共财政赤字率较去年小幅上

行，新增专项债额度提升，政策性金融工具发力。公共财政或保持在 3.5%，结合新

增专项债额度 4.5 万亿元，政策性金融工具适时发力，则 11%及以上的基建增速完

成压力不大。 

2、财政政策发力点：朱格拉周期 

设备更新需求预示新一轮周期起点。2020 年末，设备工器具投资增速达到 1990 年

以来的历史低位。从历史规律来看，2021 年距上一轮周期起点已过去 12 年，超出

了企业通常 10 年的设备折旧年限。 

库存仍在去化途中，未来新库存周期有望同步启动。2022 年 4 月产成品库存增速

达到峰值后开始回落，伴随营业收入降速，企业进入了主动去库存阶段。未来随着

新一轮朱格拉周期上半程的演进，企业或同步进入被动去库存阶段，双周期的叠加

有望进一步扩张投资需求，提升投资增速。 

设备更新需求有望带动投资增速提升。2022 年固定资产投资中设备工器具投资总

额约 10.9 万亿，同比增长 3.5%。按照设备工器具 10 年的折旧年限来测算，为抵

消折旧，2023 年设备工器具投资规模则至少应为 11.5 万亿元，对应增速 5.9%，可

拉动 GDP 增速 0.5 个百分点。 

 

风险提示：财政政策力度不及预期、居民预期修复进程缓慢、海外经济衰退程度

超预期。 
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1. 核心观点 

我们判断今年权益类资产中受财政政策影响较大的板块有望迎来行情，固收类资产

则震荡运行。从对经济的拉动作用来看，我们认为基建和制造业投资将成为经济增

长稳定器，预期全年基建投资增速 11.8%，设备工器具投资增速 5.9%，基数效应

带动消费增速达到 6%。从其他项目来看，房地产投资增速降幅预计将收窄至-1.4%；

出口增速受美国经济衰退程度影响，不确定性较大。 

以上结论通过将我国经济与印度、日本对比后得出，在此过程中我们发现： 

 我国目前所处的阶段与 90 年代初日本资产泡沫破裂后十分相似，企业和居民资

产负债表受到冲击，流动性无法传导。 

 尽管居民收入和经济体量全面领先印度，但长期以来我国居民消费倾向又与印度

形成了巨大的反差。 

导致消费倾向不足的深层次原因仍在，叠加修复资产负债表侵蚀掉的需求和信心，

我们认为投资仍将是经济增长的动力来源。 

 从政策来看，未来货币政策的刺激作用有限，财政政策将是决定经济强弱的关键，

因此财政支出的力度和方向也将是 2023 年的投资主线。 

 从数据上来看，为托底经济带动基建投资，我们预测 2023 年公共财政赤字率为

3.5%，新增专项债额度 4.5 万亿元，政策性开发性金融工具根据全年节奏投放，

规模或实现翻倍。 

2. 消费引领的印度：与收入水平无关的消费倾向 

疫情政策调整后的消费复苏是年初的投资主线之一。对比印度，我们发现尽管我国

在经济体量、居民收入和基础设施方面全面领先，但经济结构的特点将导致居民消

费长期趋弱。因此，尽管回暖显著，但在资产负债表受到冲击后未来消费增长动力

仍显不足。 

从历史上看，社零增速与GDP最终消费支出的相关性较好。2021年自疫情恢复后，

社零增速由 2020 年的-3.9%跃升至 12.5%，我们认为 2023 年社零增速也会出现类

似的反弹，但由于 2022 年社零与 2021 年基本持平且居民资产负债表受损，预计

反弹幅度约为 6%。因此，2023 年消费支出增速或也维持在 6%附近。 

图1：1962-23 年 GDP 消费支出与社零总额增速（23 年为预测值） 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

作为我国在国际舞台上的竞争对手，印度的经济特点值得我们关注和研究。同样作

为人口大国，印度前期并没有按照东亚各国的发展模式以制造业拉动经济增长，而

是走出了一条以服务业为支柱产业的独特发展道路。尽管在收入水平、基础设施等

方面落后于我国，但印度经济却具有很多发达国家的特点：如消费强劲、服务业占

比高、国际贸易保持逆差。与同为发展中国家的印度进行比较或许能够帮助我们看

清自己的经济特点与发展方向。 

2.1 印度经济疫情后表现亮眼 

经济快速恢复，疫情影响弱化。2022 年 1-9 月印度不变价 GDP 同比增长 7.7%，

增速较 1-6 月收窄 0.7 个百分点；3 季度不变价 GDP 同比增长 6.3%，增速较 2 季

度收窄 7.2 个百分点（图 2、图 3）。2020 年以来，全球经济在疫情以及滞涨的影

响下蹒跚前行，主要经济体 GDP 增速均受到较大拖累。疫情对印度也造成了巨大

的冲击，但各项政策逐步发力叠加旺盛需求使经济迅速恢复；印度较早地放开了疫

情管控，进一步弱化了疫情的影响。 

图2：2019-22 年 3 季度印度与主要发达国家 GDP 增速  图3：2019-22 年 3 季度印度与主要发展中国家 GDP 增速 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

财政发力恢复中断内循环，经济增速领先世界主要国家。疫情发生后，印度迅速采

取了扩张的财政政策，提高政府支出刺激需求，同时下调政策回购利率保证金融系

统的流动性。2021 财年印度一般政府财政赤字率达 13.3%，较上一财年上升 6.2 个

百分点，政策回购利率下调至 4%，国内经济的内循环重新启动。在疫情后的高息

环境中，内循环继续缓释全球需求收缩和流动性冲击对印度造成的影响。 
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 2021 年和 2022 年前 3 季度，印度不变价 GDP 分别增长 8.3%、7.7%，而消费

贡献了整体增速 5.3、6.4 个百分点（图 4）。 

 2022 年 3 季度，印度当季不变价 GDP 增速超过全球主要发达国家和发展中国家

（图 2、图 3）。IMF 预测，未来 3 年内印度 GDP 增速对主要经济体仍将保持领

先（表 1）。 

图4：2015-22 年 9 月印度 GDP 分项对整体增速贡献 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

表1：IMF 对主要国家和地区 GDP 实际增长率预测 

国家和地区 2022 2023 2024 2025 

全球 3.2% 2.7% 3.2% 3.4% 

发达经济体 2.4% 1.1% 1.6% 1.9% 

美国 1.6% 1.0% 1.2% 1.8% 

欧元区 3.1% 0.5% 1.8% 1.9% 

日本 1.8% 1.6% 1.3% 0.9% 

英国 3.6% 0.3% 0.6% 2.4% 

新兴市场和发展中经济体 3.7% 3.7% 4.3% 4.3% 

中国 3.2% 4.4% 4.5% 4.6% 

印度 6.8% 6.1% 6.8% 6.8% 

资料来源：Wind, 申港证券研究所 

服务业提供核心增长动力，制造业基础薄弱。与我国相比，印度经济中第一、第三

产业占比较高，其中第三产业占比接近 60%，与之相反的是第二产业相对薄弱（图

5）。从增速贡献来看，服务业是印度经济增长的主要动力，而制造业增速贡献有限

（图 6）。 

图5：2021 年印度与我国 GDP 组成（分行业）  图6：2015-22 年 9 月印度 GDP 增速及行业增速贡献 
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资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所，其他行业计入第三产业 

2.2 消费长期不足 

与印度相比，我国消费在 GDP 中占比较低，对 GDP 增速的贡献也相对较低。分部

门来看，我国政府部门消费在最终消费支出中占比达 29%，而印度为 16%。私人部

门消费对 GDP 的影响更加有限，2012 年以来我国私人消费 GDP 占比稳定在 35%

左右，而印度则为 60%（图 7）。而私人消费对 GDP 增速的贡献，我国也显著低于

印度（图 8）。 

图7：2012-21 年我国和印度私人消费 GDP 占比  图8：2012-21 年我国和印度私人消费 GDP 增速贡献 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

在发展成果的分享中参与度低导致我国居民消费少储蓄多。导致我国 GDP 结构中

私人消费占比较低的原因是居民部门未充分参与发展成果的分享。除工资收入外，

我国居民主要的金融资产是存款，参与经济的方式主要是充当劳动者和债权人。但

在发展过程中，经济体以权益类资产的回报率进行扩张，而居民收入以劳动要素生

产率和存款利率进行增长，增速低于整体经济产出增速。同时缺乏对资产的所有权

使居民对收入的预期弱化，进一步导致居民在做消费储蓄跨期决策时更倾向于储蓄。 

 2022 年我国股票市场市值 88 万亿元，占当年名义 GDP 比重为 70%，而美国股

票市场市值达 53.2 万亿美元，是名义 GDP 的 2 倍。 

 与存款规模相比，我国股票市场市值较低，2022 年末我国 M2 规模 266 万亿元，

相当于股市市值的 3 倍，而美国 M2 规模 21 万亿美元，约股市市值的 40%。 

我国资本市场起步较晚，与发达国家相比并不完善的市场机制，以及相对银行信贷

而言较小的规模使我国居民无法充分享受经济增长带来的资产回报和资产增值。 

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_52373


