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宏观事件点评     

出口“断崖”预示着什么？ 
 

 2022 年 12 月 08 日 

 

12 月 7 日，海关总署公布出口数据，11 月出口同比-8.7%，较前值（-0.3%）下
降 8.4 个百分点，下行幅度较大。 

12 月 7 日，政治局召开会议，分析研究 2023 年经济工作。 

➢ 2023 年出口将迎来深度下行，凛冬已至。 

8 月出口增幅同比较 7 月腰斩，8 月至今，中国出口已经连续 4 个月同比增速下
行。市场已经准备好迎来 11 月出口同比负增，然而-8.7%的读数还是低于绝大
部分市场预期。 

我们对 2023 年出口有两点判断：第一，中国出口只锚定全球经贸周期这一个变
量。第二，2023 年全球经济步入衰退，推导 2023 年中国出口同比或在-8%。 

11 月超低出口固然与去年同期基数偏高相关，还有部分原因在于国内 11 月供给
存在约束，然而这两点因素都不足以解释-8.7%的同比表现。 

11 月出口大幅低于预期，信号已经很明显，2023 年中国出口将迎来凛冬。 

全球贸易扩张时期，出口有多辉煌，那么全球贸易下行时期，出口便将有多落寞。 

➢ 2023 年出口迎来深度下行，扩内需成了政策必选项。 

市场对明年出口同比中枢下行基本形成一致预期，出口同比降幅尚存分歧。而明
年出口增速的判断极为重要，它将牵引明年资本市场走势。 

我们预测，2023 年出口同比在-8%，这一增速将拖累 GDP 增速 1.6 个百分点。 

若对全年经济增速有诉求，面对出口深度下行，光靠基建独木支撑，GDP 增速难
以达到 4%以上。要实现超过 4%的 GDP 增长，需要地产和消费迎来大幅改善。 

这便是我们强调的“出口越冷，政策越暖”。 

11 月以来地产纾困和防疫优化政策持续推进，偏弱的数据现实之下，市场依然
选择了交易“强政策预期”。本轮地产正在经历一场历史罕见的缩表阶段，政策预
期最终能否在现实数据兑现，这是当下市场最关切的问题。 

我们看好 2023 年地产金融属性企稳，即销售同比和房价企稳。有三点判断依据： 

（一）居民存款高增，超额流动性充裕，居民缺乏的是对未来信心和稳定预期； 

（二）地产具备极强的金融属性，缺乏足够外力纠偏，较难自行企稳修复； 

（三）未来地产政策可以打开想象空间。 

➢ 本次政治局会议未提及地产，这是怎样的信号？ 

本次政治局会议只字未提地产，市场疑虑这是否意味着地产政策延续之前取向。 

我们不妨将注意力转移到本次会议提到的一句话，“推动经济运行整体好转，实
现质的有效提升和量的合理增长”。 

如果我们认可两点判断，其一，当下地产处于非正常收缩状态；其二，2023 年
达到一定 GDP 增速，需要地产企稳。那么结论便会非常清晰，地产稳定有助于
经济运行“整体好转”，有助于实现“合理增长”。 

至于为什么这次政治局会议没有直接提及地产？可以换个角度理解，地产行业本
身存在的问题及整治，重要性减弱；当下最重要的是宏观稳定向好发展。这说明
政策关注点已经从行业供给端结构调整，切换至更宏观的总量增长稳定。 

➢ 内外需景气切换，意味着什么？ 

出口冷冬，政策暖阳推动内需企稳。内外需景气切换意味着什么？意味着居民资
产负债表修复，超额流动性消退，利率中枢上移，股票风格切换，债券市场调整。 

再来理解当下出口，尤其是 11 月-8.7%的出口增速，预示的或许不止是 2023
年出口深度下行这一趋势，更预示着宏观环境和资产定价经历大转折。 

风险提示：地产政策不及预期；美国地缘政治风险；疫情扩散超预期。 
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图 1：11 月出口大幅低于预期 

 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 

 

图 2：11 月以来地产政策着力在房企现金流纾困 

 
资料来源：相关部委官网, 民生证券研究院 

时间 文件 内容 当前进展

11月8日
交易商协会发布《“第二支箭”延期并扩容 支

持民营企业债券融资再加力》

针对包括房地产企业在内的民营企业发债融资计划，预计规模

可达2500亿元，后续视情况进一步扩容

·11月23日，中债增进公司在民企债券融资支持工具（“第二支箭”）政策框架

下，出具对龙湖集团、美的置业、金辉集团三家民营房企发债信用增进函。

 ·根据交易商协会信息，交易商协会已受理龙湖、美的置业、新城、万科、金地

储架式发债申请，分别为200亿元、150亿元、150亿元、280亿元、150亿元，合

计930亿元。另外，中债增进公司已收到近百家民营房企增信业务意向。

11月11日

央行、银保监会印发《关于做好当前金融支持

房地产市场平稳健康发展工作的通知》（11月

23日正式外发）

从房地产融资、保交楼、风险处置、消费者权益、金融管理政

策和住房租赁等六大方面出台十六条具体措施

·目前六家国有大行围绕“十六条”监管政策，专题研究细化措施，进一步加大工

作力度，积极促进房地产市场平稳健康发展。截至11月24日，六大国有银行已与

17家房企达成合作协议，已披露的意向性授信额度合计为12750亿元。

·股份制银行部第一时间督促12家全国性股份制商业银行切实提高政治站位，加

快贯彻落实各项政策要求。

11月14日

银保监会、住建部、人民银行联合发布了《关

于商业银行出具保函置换预售监管资金有关工

作的通知》

允许商业银行按市场化、法治化原则，与优质房地产企业开展

保函置换预售监管资金业务。

·银保监会相关部门负责人11月24日表示，目前已有股份制银行面向部分民营房

地产企业开展了保函置换预售资金业务。

11月21日

全国性商业银行信贷工作座谈会  人民银行将

面向6家商业银行推出2000亿元“保交楼”贷

款支持计划

人民银行将面向6家商业银行推出2000亿元“保交楼”贷款支

持计划，为商业银行提供零成本资金，以鼓励其支持“保交楼

”工作。

·截至11月24日，‘保交楼’专项借款工作取得阶段性进展，专项借款资金已基

本投放至项目，资金投入带动形成一批实物工作量，有效促进了项目建设交付。

11月28日
证监会新闻发言人就资本市场支持房地产市场

平稳健康发展答记者问

五项举措支持房地产股权融资，“第三支箭”正式落地：

①恢复涉房上市公司并购重组及配套融资。

②恢复上市房企和涉房上市公司再融资。

③调整完善房地产企业境外市场上市政策。与境内A股政策保

持一致，恢复以房地产为主业的H股上市公司再融资；恢复主

业非房地产业务的其他涉房H股上市公司再融资。

④进一步发挥REITs盘活房企存量资产作用。

⑤积极发挥私募股权投资基金作用。
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