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宏观研究报告 
证券研究报告 

2022 年 12 月 16 日 

夜过姑苏——2023 年宏观经济及资产配置展望              

报告要点： 

 实体经济的压力在于三个方面：地产、库存及抗疫。 

 地产企稳的时间可能在 2023Q4： 

1）历次地产投资启动时，地产的销售回款至少要有 20%左右幅度的反弹，按

目前的斜率顺推的话，满足这个条件至少要等到 2024 年年初； 

2）地产投资滞后于地产回款而启动的时间差至少要长于 2015 年那次（13 个

月）。 

 库存翻转的时间则在 2023Q3： 

1）美国的 CPI 也许正在拐头，且欧元区能源价格也变得更加平稳，在偏大的

概率下，发达国家的加息进程已到尾声； 

2）如果发达国家政策变稳的边际拐点很快出现，那商品的拐点应该在明年

Q3 附近，那么，中国新一轮补库周期的启动应是在 2023Q3。 

 在经济各个要素中，地产和库存对经济的影响最为关键，这意味着，在

2023Q3 之前，也许周期无法企稳，况且，后续还存在其他的不利因素把周

期往下压： 

1）大概率，明年基建对经济的支撑力度会减弱； 

2）海外经济下行会增加我国出口的压力。 

 抗疫政策的变化是明年偏正面的力量，这个力量可与经济周期的压力正

负相抵。 

 照此推算，明年的单季度 GDP 增长可能会回到 4.5%左右。 

 另一个重要线索是资产荒，当前的金融周期和实体周期是背离的。 

 但货币宽松的趋势依然可能维持到 2023Q3，信用周期的扩张也会贯穿

明年始终。 

 在货币宽松及资产荒并行的状态之内，利率债应是一个占优资产，若 10Y

国债收益率到 2.9%附近之后，会是一个良好的做多机会。 

 在 2023 年，股市的主要支撑是估值，而非经济基本面，上证指数应会在

3100 点至 3300 点这 200 点左右的空间内窄幅波动： 

1）股市的超额收益机会会逐步向阿尔法层面倾斜； 

2）阿尔法层面的机会包括以下四点：一是通胀产业链，即粮食种植、食品加

工及调味品；二是战争产业链，即军工、煤炭；三是逆周期行业，即电力；

四是刺激政策链条，即互联网电商、光伏设备、家用电器（含小家电）； 

3）其中，相对低估值且矛盾不凸显的煤炭、光伏设备及家用电器可以作为底

仓少量配置。 

 商品市场尽管可能在 2023 年年中出现一个变稳的拐点，但就全年来讲，

胜率更高的方向还是做空，做空的胜率要更大的品种是大豆、豆粕、铜铝。 

 猪价做多的黄金时代可能已经过去，后续来看，猪价的变势也使得 CPI

不会过度上涨，货币政策所面临的通胀阻力不会太大。 

 

 

风险提示：国内疫情反复风险，政策不及预期风险，海外加息超预期风险。 
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一、非典型的经济压力 

自 2021 年始的这一轮经济压力与以往并不相同，一个异常的症状是金融周期和实

体周期出现了明显脱轨。经验上，实体周期和金融周期应是彼此相关的，金融周期

的起伏在塑造实体周期上起到了莫大的贡献，然而，这一次我们看到，尽管金融周

期在不断向上，但实体周期却还是面临着莫大的压力，由此来看，这一轮的经济压

力来源并不是周期性的。 

图 1：金融周期与实体周期出现明显脱轨 

 

资料来源：wind，国元证券研究所 

1、经济的三座大山 

实体经济的压力在于三个方面。 

1）管制升级后，地产信用和地产销售之间彼此交互恶化，至今没有出现回暖迹象。

自 2021 年始，地产整体的资本开支速度明显下降，且在短时看不到企稳迹象。一

则在时间维度上，地产销售即使企稳，地产投资需要一个信心集聚的时间；二则地

产行业近来资本开支的收缩是偏被动的，近来地产的经营性及筹资性现金损失显著，

这导致地产处于无钱开支的状态，这是另外一个环节的负向循环。 

图 2：地产销售和地产投资之间存在传导时间差   图 3：地产行业在被动收缩资本开支 

  

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所  资料来源：wind，国元证券研究所 
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2）库存是影响经济的第四辆马车，当前的去库对经济是一个隐形的压力。企业去

补库存的决策来源于商品本身的涨跌情况，而当前一个非常明显的趋势是：全球的

信用增长速度和商品价格一齐下跌，这导致国内企业对价格的预期尤弱，且引致了

企业的持续去库存。往后看，一旦美国继续加息，全球信用和商品价格的拐点可能

还需要一段时间才能见到，这导致企业在短时的库存策略仍然难以转变。 

图 4：当前的去库对经济是一个隐形的压力  图 5：全球信用和商品价格息息相关 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所  资料来源：wind，国元证券研究所 

 

3）此外，抗疫政策在过去也加大了经济的波动。尤其进入 2022Q4 之后，在一波

疫情加速之下，拥堵延时指数平均同比下跌了 7%，这个下跌幅度属 2020Q1 以来

的最大下跌幅度，且所隐含的 GDP 增长水平有-3.5%之低。疫情防控政策虽然对经

济没有趋势性影响，但存在着点阵影响。 

图 6：抗疫政策对经济存在点阵影响 

 

资料来源：wind，国元证券研究所 
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在上述三者中，地产和库存对经济的影响十分关键。经验上，当地产投资下降时，

经济从未出现过企稳甚至复苏，而当商品周期下降且库存去化时，经济也从来没有

出现过边际好转的迹象，因此，地产和库存是研究经济趋势能否翻转的非常重要的

变量。 

图 7：地产对经济的影响十分关键  图 8：库存对经济的影响十分关键 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所  资料来源：wind，国元证券研究所 

 

2、后续可能的变化 

2.1 地产投资的企稳：2023 年年末 

地产投资的复苏最早也要等到 2023 年年底附近。 

1）此次地产行业所受的冲击是政策性的（2021 年初的三条红线与按揭集中度考核

政策），因此，地产的下跌主要是基于持续下滑的主观信心。这会推出两个基本结

论：一是地产的衰退不会无休无止，一旦地产的衰退速度与信心匹配，地产就会在

新的更低的水平上稳住；二是既往周期的时间上的规律应不能作为参考。 

2）然而，资本开支的启动一定是要以销售回款的加速为必要条件的。地产投资实

际是现金流导向的，也就是说，在每轮地产开支启动之前，资本都会向地产进行一

轮集中，当地产手中的现金流充裕之后，投资周期才有可能启动。因此，每每地产

投资见底回升之时，个人按揭及定金预收款的回升是最为必要的条件。 
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图 9：资本开支的启动以销售回款的加速为必要条件 

 

资料来源：wind，国元证券研究所 

3）地产投资企稳的时间点应该很接近 2023 年的年底。首先，地产开发投资资金来

源已经降速逾 20%，但地产投资的降速仍然不到 10%，这意味着地产投资在短期仍

然无法企稳，且有继续下降的空间；其二，就空间看，历次地产投资启动时，地产

的销售回款（其他资金来源）至少要有 20%左右幅度的反弹，按目前的斜率顺推的

话，满足这个条件至少要等到 2024 年年初；其三，如果我们承认地产没有进一步

高周转的空间的话，那地产投资滞后于地产回款而启动的时间差至少要长于 2015

年那次（13 个月），这意味着地产投资回升的时点至少要在 2023Q3。 

图 10：地产投资在短期内很难企稳  图 11：当前地产的销售回款反弹幅度不足 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所  资料来源：wind，国元证券研究所 
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2.2 库存周期的反转：2023Q3 

库存的根由在商品价格上，而商品价格的根由在全球货币上，全球货币的根由又在

发达国家的通胀局势上。 

一个潜在的转机是：美国的 CPI 也许正在拐头。其一，从食品的大幅上涨即可看出，

美国的此轮通胀应与通胀预期的自我形成息息相关，而从大概率已经见顶的盈亏平

衡通胀率去看，美国的此轮通胀大概率已于今年 6 月见顶；其二，通胀受货币条件

及预期的变化影响，也许不会呈现出一轮又一轮稳定弹性的周期，但时间规律应该

是严谨的，假设美国此轮通胀 6 月见顶的话，则此轮美国通胀与 09-11 年那一轮恶

性通胀相同，都维持了 26 个月的时间。 

图 12：美国的 CPI 也许正在拐头 

 

资料来源：wind，国元证券研究所 

但美国仍然希望通过紧缩的货币政策额外维持一段美元强势，这意味着在今年美欧

的加息未尽。首先，这种美国通过额外加息巩固控通胀成果的先例是存在的。在第

二次原油危机之后，美国一共经历了 4 段完整的加息周期，每一段加息都是出于控

通胀的考虑，而此中有两次在通胀见顶后，美国为了巩固稳定通胀的成果，额外进

行了 1-2 次加息；其次，此次虽然美国通胀已见顶，但欧元区的通胀尚未出现见顶

迹象，这时，美国仍然需要动用偏紧的货币政策来稳定输入性通胀的压力。 
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图 13：美国有通过额外加息以巩固控通胀成果的先例  图 14：欧元区的通胀尚处高位 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所  资料来源：wind，国元证券研究所 

但在偏大的概率下，发达国家的加息进程已到尾声。细窥这一轮欧元区通胀结构即

可知晓，这一轮欧元区的通胀源于能源通胀，而能源通胀在今年 3 月之后已经进入

了明显的筑顶形态，这意味着，一旦能源的供应压力不再加剧，欧元区的通胀压力

很可能会放缓，这时美国因欧元区通胀而额外收紧的基础也不存在。 

图 15：本轮欧元区的通胀源于能源通胀 

 

资料来源：wind，国元证券研究所 

如果发达国家政策变稳的边际拐点在明年 Q1 的话，那商品的拐点应该在明年 Q3

附近，那么，中国新一轮补库周期的启动应是在 2023Q3。很明显的是，商品的定

价越来越与全球的金融环境相关，且在商品定价金融化后，商品周期在不断前移，

从近几年的规律看，商品周期滞后于全球货币周期的时间差仅仅 2 个季度左右，这

比起之前的若干周期来说，时间差是大幅压缩的。 
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