
证券研究报告·宏观报告·宏观点评 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 9 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观点评 20221127  

2023年GDP增速5%需要多大的政策发力？ 

 

 

2022 年 11 月 27 日 

  
证券分析师  陶川 

执业证书：S0600520050002 

 taoch@dwzq.com.cn 

研究助理  邵翔 

执业证书：S0600120120023 

 shaox@dwzq.com.cn 

研究助理  段萌 

执业证书：S0600121030024 

 duanm@dwzq.com.cn  
 

相关研究  
《 2023 全球经济增速下滑=多

大的出口逆风？》 

2022-11-23 

《2023 年全球经济会真的会陷

入衰退吗？》 

2022-11-22 
 

 

 
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
◼ 2023 年如果设定 5%左右的 GDP 增速目标将如何实现？虽然 2022 年

迄今疫情冲击和地产下行这两大风险并未缓释，但考虑到 2022 年经济
增长的低基数，以及历年在 GDP 增速目标从未下调超过 0.5 个百分点，
因此年末的中央经济工作会议仍有可能将 2023 年的 GDP 增速目标设
定在 5%左右。当然，仅靠低基数尚不足以实现这一目标的，本文通过
对 GDP 主要分项的测算，发现 2023 年在财政赤字率上调和专项债扩容
的前提下，还需要额外约 2.7 万亿的政策加码，才能填补 5%增速下各
行业累计的 GDP 缺口（图 1）。 

◼ 根据我们计算，这 2.7 万的 GDP 缺口主要来源于净出口、房地产投资、
以及居民消费对 GDP 增速的拖累。但基建投资和政府消费仍将对 5%

的 GDP 增速产生正的贡献，以下是我们对上述每一项的测算过程。 

◼ 房地产投资：2023 年增速-5.8%，负缺口约为 8600 亿。2023 年房地产
投资的预测分为建安支出和土地购置费两块。建安支出的预测参考了历
史上其与施工面积在增速上的线性关系（图 2），根据这一经验规律，考
虑到当期的施工面积通过迭代可以换算成前期累积新开工面积（当前约
为 55 个月），我们假设 2023 年新开工面积同比增速-15%，则计算得到
2023 年建安支出增速-6.2%。我们也考虑了乐观（新开工面积增速-5%）
和悲观（新开工面积增速-30%）两种情形，对应的 2023 年建安支出增
速分别为-5%和-7%（图 3）。 

◼ 土地购置费的预测我们参考了今年前三批集中供地的情况，因为历史上
土地成交价款往往领先土地购置三个季度，考虑到 2021-2022 年各类房
企的拿地的变化（图 4），我们假设 2022Q4-2023Q1 央企和地方国资拿
地同比增 10%，民企拿地同比降 30%（混合所有房企 2/3 等同央企和
地方国资，1/3 等同民企），则计算得到 2023 年土地购置费增速为-

17.2%。考虑乐观（央企和地方国资拿地 20%，民企拿地-10%）和悲观
（央企和地方国资拿地零增长，民企拿地-50%）两种情形，对应的 2023

年土地购置费增速分别为-14.7%和-21.8%。 

◼ 除此之外，2023 年保障性租赁住房可能额外拉动地产增速 3 个百分点。
参考东吴地产团队的测算，2022 年和 2023 年新增的保障性租赁房投资
约为 5465 亿元和 9450 亿元，保障性租赁住房可能拉动地产投资约 3 个
百分点（图 5）。 

◼ 基于上述结果可以得到中性情形下 2023 年房地产投资增速为-5.5%（乐
观和悲观情形下分别为-4.3%和-7.7%），但鉴于土地购置费不纳入 GDP

统计，因此中性情形下如果对标 5%的实际增速，房地产投资存在的
GDP 缺口为 8598 亿。 

◼ 居民消费：2023 年增速 4.7%，负缺口约为 9560 亿元。鉴于疫情仍是影
响 2023 年消费复苏的核心变量，我们预测假设的出发点为防疫政策严
苛程度在不同情景下的演变。基本假设为一季度末，二三线城市防疫政
策大幅放松，而一线城市考虑到稳定因素、三线以外城市考虑到医疗资
源有限，仍维持动态清零政策，但相对于 2022 年防疫政策边际放松（表
1）。根据后续防疫政策的严苛程度，我们对于居民消费的预测分为中性、
乐观、悲观三种情景假设。 

◼ 测算重点参考了 22Q2 我国香港和 22Q3 杭州在防疫政策放松后的社零
增速（分别为 2.8%、13%），基本设定为二三线城市增速领跑，一线和
三线以外城市根据假设乘以 0.75-0.85 间的系数。中性情形下，假设防
疫政策在 23H2 边际小幅收紧，预计 2023 年增速 4.7%，对标 5%的实
际增速，社零缺口为 9,559 亿元。乐观情形下（政策仅在 23Q4 边际收
紧）和悲观情形下（假设 23Q1 政策放松后疫情大规模反弹，政策于 6
月大幅收紧，直至 23Q4 才放松），预计 2023 年增速分别为 6.6%、1.9%。 
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◼ 对外贸易：2023 年增速-1.4%，负缺口为 10448 亿元。根据我们此前报
告（《2023 全球增速下滑=多大的出口逆风？》）测算，中性、乐观、悲
观情形下，我国 2023 年出口增速分别为-1.4%、3.2%、-4.9%。若我们假
设 2023 年进口增速为 2%，上述三种情景对应的缺口/盈余（负数/正数）
分别为-10448、5283、-15300 亿元（表 2）。 

◼ 政府消费和基建投资：2023 年增速为 6.6%和 6%，正缺口约为 1990 亿
元。对于 2023 年政府端支出的预测，如图 7 所示，我们采取从收入和
融资端入手来估算支出（图 7 中是由右向左），其中政府消费的主要来
源是一般公共预算，而基建既有财政端的资金来源（一般公共预算、土
地出让金以及专项债），也有非政府资金的参与。 

◼ 出口和土地收入拖累=赤字率上升、专项债保持高水平。展望 2023 年，
此前支持经济的出口将转为拖累，这意味着财政稳增长的压力更大，预
计赤字率将破 3%，则一般公共预算支出增速约为 8%（约 28 万亿元）
（图 8），而为了对冲土地收入的继续萎缩（中性情形下 2023 年土地出
让金同比增速为-17%），专项债发行规模需要维持在较高水平——考虑
到 2022 年专项债规模约为 41500 亿元，中性形下 2023 年专项债依旧应
该维持在大致相当的水平。 

◼ 2023 年基建增速> 5%，非财政资金也需发挥更大的作用。2022 年基建
增速超过 11%，高基数下 2023 年增速若要保持在 5%以上，除了财政发
力外，非财政资金也要发挥更大的作用——基建杠杆（基建规模/基建的
财政端资金）需要适当上升（中性情形下，由 2022 年的 1.94 上升到 2023

年的 2.02），这意味着一方面，准财政资金需要继续发力，政策性金融
工具、PSL 等工具的使用要继续且适当扩大；另一方面，要更加鼓励民
间资金的参与，除了积极推进商业银行进行配套融资外，还应稳定和拓
宽信托贷款、PPP 以及 Reits 等多种渠道（图 9）。 

◼ 给予以上分析，我们估计中性情形下基建投资和政府消费的增速将分别
为 6.0%和 6.6%（乐观情形下为 8.4%和 8.3%，悲观情形下为 0.9%和
4.1%）。对标 5%的实际增速，政府消费+基建的 GDP 正向贡献约为 1990

亿元。 

◼ 综合以上对于经济主要组成部分的测算，要达到 5%的增速水平，仍有
2.7 万亿元的空间需要弥补，而主要的发力方向可能有以下三个： 

◼ 一是财政政策的额外发力，例如动用特别国债、长期建设国债等工具，
在不影响赤字的情况下进一步支持政府支出。 

◼ 二是继续支持和刺激制造业投资，通过重大项目建设以及低息专项贷款
来支持企业扩大投资和进行设备更新升级。 

◼ 三是更加迅速地进行防疫优化、配合上必要的消费刺激，更快释放压抑
的消费空间，当然这个选项背后存在较大的不确定性。 

◼ 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。
海外经济提前进入衰退，我国出口大幅负增长可能提前到来。疫情反复，
严格防控短期难以解除、持续时间拉长。 
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图1：2023 年 GDP 增速要达到 5%，还有多少发力空间？ 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 

 

  

进出口 中性情形 悲观情形 乐观情形

出口 增速 -1.4% -4.9% 3.2%

进口 增速 2.0% 2.0% 2.0%

缺口/盈余 -1493 -2186 755

折合人民币 -10,448 -15,300 5,283

地产 中性情形 悲观情形 乐观情形

土地购置费 增速 -17.2% -21.8% -14.7%

增速 -4.4% -5.5% -3.6%

投资（亿元）:国企+城投 72060 71138 72675

民企 15462 15264 15594

保障房 3316 3316 3316

缺口（亿元） -8,598 -9,718 -7,851

财政 中性情形 悲观情形 乐观情形

赤字率 （/GDP） 3.5% 3.0% 3.7%

专项债 名义规模（亿元） 40000 37500 42000

基建杠杆 基建规模/财政资金 2.0 2.0 2.0

基建增速 增速 6.0% 0.9% 8.4%

政府消费 增速 6.6% 4.1% 8.3%

缺口（亿元） 1,990 -13,431 10,326

消费 中性情形 悲观情形 乐观情形

居民消费 增速 4.7% 1.9% 6.6%

缺口（亿元） -9,559 -21,781 -1,053

总缺口（亿元） -26,614 -60,230 6,705

占2022年GDP比例 -2.2% -5.0% 0.6%

净出口（亿美元）

地产投资（不含土地购置费）
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图2：地产建安投资和施工面积密切相关 

 

数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 

 

 

图3：土地成交价款领先土地购置费约为 3 个季度  图4：2021-2022 年不同类型房企的拿地情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：中指研究院，东吴证券研究所 
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图5：2021 至 2025 年保障性租赁住房投资和预测 

 

数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 

 

 

 

表1：2023 年防疫政策演变路径假设及对应消费缺口的测算 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 
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图6：2023 年社零走势预测 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 

 

 

 

表2：2023 年对外贸易缺口的测算 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 
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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_49343


