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寻找疫后复苏的预期差 

——2023 年宏观经济展望 

核心观点： 

2023年中国经济有望在“动态清零”政策退出之后实现复苏已经成为市场

一致预期。对于寻求额外回报的投资者而言，我们认为有三点超预期的因

素值得关注：1）超额储蓄难以直接转换为消费，但是更强有力的刺激消

费的政策有望推动消费增速超预期；2）购房预期的低迷不是地产销售的

决定性因素，地产销售大概率回暖；3）虽然是个小概率事件，但是一旦

三四线城市地产泡沫“潮水退去”，不仅仅经济增速可能显著低于预期，

还可能带来金融风险，投资者始终需要密切监测三四线地产相关数据。 

内容摘要： 

 超额储蓄的影响被高估 

我们估计疫情期间中国居民部门积累了高达8.3万亿元的超额储蓄，一些

投资者认为这些储蓄有望支撑2023年消费超预期复苏。然而，我们的研究

显示中国居民消费是收入与财富（净资产）的函数，而非居民存款的函

数。疫情期间中国居民部门资产负债表整体受损，从我们的模型来看，疫

情之后中国居民消费的水平难以向疫情前的趋势水平回归。然而，为了实

现GDP增速超过5%的目标，我们预计财政政策可能会通过发放消费券、推

动家电汽车下乡等多方面举措进一步提振消费，设计良好的消费券可能降

低超额储蓄的水平，同时考虑到低基数的影响，全年居民最终消费名义增

长有望达到12%。  

 购房预期的影响被高估 

持续下跌的房价严重冲击购房者的预期，市场普遍担忧预期的低迷会影响

购房决策，而房屋销售低迷会导致房价进一步下跌。我们的研究显示购房

者预期是房屋销售增速的滞后指标而非领先指标——购房者预期对房屋销

售的影响被市场明显高估。我们倾向于用Net Present Value（NPV）模型

来解释居民的购房行为。疫情影响淡化之后，改善居住的需求上升、风险

偏好回暖、以及政策持续降低购房成本会有助于大量潜在购房者购房的

NPV转正。2023年地产销售大概率回暖。 

 三四线地产风险被低估 

在市场普遍对2023年经济形势乐观之际，我们认为三四线地产泡沫潮水退

去的风险也需要重视。历史经验显示，经济增长动能转换之际，常常是地

产泡沫出现之时，日、美、中概莫能外。一二线城市由于土地供给的限

制，过度供应可能相对有限，但是三四线城市库存高企的状况需要密切关

注。一旦出现三四线城市房地产价格持续下行，不仅仅2023年经济增速可

能明显低于预期，一系列金融风险也需要密切关注。三四线地产销售和价

格等方面的数据需要持续关注。 

 

风险提示：刺激消费的政策不及预期，地产销售回升不及预期，国内外疫

情恶化超预期 
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1 引言：疫后复苏的预期差 

曾经门可罗雀的深圳湾海关突然排起了一公里的长队；海南顶级酒店套房的单晚

入住价格重新回到了 10 万元以上；三亚民宿老板一个月的盈利抵过了过去三年的亏

损……. 

 

图表 1：深圳湾海关 

 

来源：深视新闻，国联证券研究所 

 

在中国放弃动态清零政策之后，虽然疫情短期的达峰对中国社会的各个方面都产

生了明显的冲击，但是伴随相关冲击逐步淡化，2023 年中国经济有望迎来新一轮的

复苏——虽然外需有一定下行压力，但是内需有望反弹——当然，这也是市场的一致

预期。 

那么 2023年的中国经济疫后复苏的过程中有哪些可能超预期的因素？我们讨论

三点： 

 市场对中国消费的修复存在争议。虽然市场普遍认为“疤痕效应”会抑制消

费复苏的力度，但是部分投资者则认为疫情期间积累的超额储蓄有望对消费

构成额外支撑。我们的研究表明居民消费支出不是储蓄的函数，而是居民整

体净资产的函数。疫情期间中国居民资产负债表受损，超额储蓄恐怕难以对

消费构成额外支撑。如果希望经济和消费能够较快恢复到正常水平，财政刺

激政策的规模和设计、特别是消费券的设计非常重要。 

 市场对于房价持续下跌背景下地产销售能否回暖存有疑虑。大量投资者认为

过去一年多时间里地产价格史无前例的持续下跌加强了房价下跌的预期，影

响居民购房意愿。然而，我们发现购房预期是地产销售的滞后指标而非领先

指标。我们认为对理性的购房者而言，是否购房主要取决于房屋未来现金流

预期折现是否高于当前房价。防疫政策的调整和经济重回正轨会增加居民部

门改善居住条件的需求，改善房屋未来的现金流，不确定性的下降也会提升

购房人的风险偏好，包括降息等政策的刺激还会降低购房成本。在我们的基
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准场景下，由于多因素共同提升购房行为的净现值，2023 年房地产市场销

售有望回升。 

 虽然 2023 年中国经济大概率复苏，但是仍然有三分之一左右的概率面临三

四线城市房地产泡沫潮水退去的风险，我们认为市场对于这一风险估计不足。

如果三四线城市房地产价格持续下跌，不仅仅 2023 年的经济增速会显著低

于预期，还有可能触发一系列金融风险。 

 

2 超额储蓄的影响被高估：高储蓄能转化为消费支出吗？ 

关于 2023 年消费回暖，目前市场观点存在争议。一方面，有观点认为消费会呈

现弱复苏，难以快速反弹至疫情前水平，更难以出现报复性消费。这是因为疫情期间

居民部门风险偏好转弱，消费意愿降低；即使疫情消退，居民的消费意愿也难以迅速

抬升，“疤痕”修复需要时日。另一方面，有观点对疫情期间居民积累的超额储蓄给

予厚望，认为通过超额储蓄的转化，消费可以得到较大改善。 

我们的研究表明消费是居民财富的函数而非单纯居民存款的函数。由于疫情期间

居民整体资产负债表受损，居民部门的超额储蓄对 2023 年消费的刺激有限。但是，

我们预计政府可能会通过发放消费券、推动家电下乡等一系列政策进一步刺激消费。

如果消费券设计合理，有望推动超额储蓄向消费转换。居民部门的最终消费1名义增

速有望达到 12%。 

 

2.1 疫情期间消费低迷的原因 

一般而言，居民消费是可支配收入和家庭财富的函数，也受到居民消费意愿（消

费边际倾向和财富效应系数）的影响。我们的研究表明，可支配收入下降、消费倾向

下降显著影响了疫情期间的消费增长；消费项目受到限制、消费场景变化等因素，也

影响了疫情期间的居民消费。 

疫情三年期间，消费增速确实下降明显。2020-2022 期间的消费支出不及疫情前

的趋势值。疫情三年消费支出的复合增速为 5.4%，低于 2017-2019 年的 6.5%。 

 

 

 

 

 

                                                   
1 GDP 核算中的最终消费包括居民和政府的最终消费。 
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图表 2：居民消费支出金额（亿元） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

消费下降首先与居民可支配收入增速下降有关。2020-2022 期间的居民可支配收

入不及疫情前的趋势值。疫情三年居民可支配收入的复合增速为 5.2%，低于 2017-

2019 年的 6.7%。 

 

图表 3：居民可支配收入（亿元） 

 

来源：Wind，国联证券研究所；注：2022 年的实际值根据 2022 的 GDP 预估值估计 

从人民银行城镇储户问卷调查结果看，疫情期间居民部门当期收入感受指数下降

明显。2020 年初疫情发生后迅速跌至 40 左右，后虽然随着疫情有效防控上升有所反

弹，但 2022 年以来重新下跌至 43 左右。疫情三年，该指数平均值为 48，显著低于

疫情前 53 的水平。 
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图表 4：居民部门当期收入感受指数 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

此外，疫情导致居民部门风险偏好转弱，积累预防性储蓄，也拖累了消费的增长。 

从人民银行城镇储户问卷调查结果看，疫情期间居民部门消费倾向下降较为明显。

例如，更多消费占比从 2019 年第四季度 28.0%下降至 2022 年第四季度 22.8%，下

降了 5.2 个百分点。 

 

图表 5：居民储蓄倾向上升明显 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

从居民消费支出占居民可支配收入的比重来看，也显示出消费倾向明显下降。当

然，这种下降主要体现在城市居民，农村居民的变动相对有限。 
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 8 请务必阅读报告末页的重要声明 

宏观报告│宏观经济展望 

图表 6：城市居民消费倾向 
 

图表 7：农村居民消费倾向 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

最后，消费项目限制、消费场景变化客观上抑制了居民消费。例如，2022 年中

旬以来，北京酒吧、KTV、网吧等人员密集场所已暂停营业半年，疫情三年以来未举

办过大型演艺活动。疫情反复严重时关闭餐厅堂食，居民不得不从线下消费转向外卖

等线上消费，无法多人聚餐也可能抑制居民的餐饮消费支出。 

更严谨的实证研究表明，在 2020 年疫情爆发的初期，消费项目限制因素、收入

下降因素、风险意识上升因素和消费场景变化因素对居民消费平均降幅的贡献率分别

为 29.6%、29.4%、15.9%和 13.0%2。 

2.2 超额储蓄会助推 2023 年消费吗？ 

受到经济增速和居民可支配收入回升、疫情后消费场景约束被打开、以及疫情冲

击淡化消费边际倾向回升的影响，2023 年消费增长有望回升。但是，疤痕效应以及

可能出现的重复感染可能意味着消费边际倾向短期难以回到疫情前的水平，那么疫情

期间积累的超额储蓄能助推消费增长吗？  

 

2.2.1 超额储蓄从哪里来？ 

首先，我们需要准确地估计疫情三年期间居民积累的超额储蓄。  

2020-2022 年疫情期间，居民部门超额储蓄快速上升，我们按照“净存款”口径

估计超额储蓄。具体而言，用每年居民新增存款与新增贷款的差，即“净存款”，作

为储蓄的代理指标，以 2019 年 2.3 万亿元净储蓄作为基准，我们发现疫情三年居民

部门共累积大约 8.3 万亿元超额储蓄。 

                                                   
2 参见国家统计局的三位统计师在《统计研究》上发表的论文（刘洪波等，2022）。该研究利用 2018 年 12 月至 2019 年 5 月、2019

年 12 月至 2020 年 5 月国家统计局开展的全国住户调查数据和 2020 年 5 月开展的关于居民消费的重点调查数据，构建双重差分

（DID）模型，研究疫情对居民消费的影响程度及其时间变化趋势，以及疫情影响居民消费各项因素的贡献大小。 

0.56

0.58

0.60

0.62

0.64

0.66

0.68

2017 2018 2019 2020 2021 2022
0.75

0.77

0.79

0.81

0.83

0.85

2017 2018 2019 2020 2021 2022

本
报
告
仅
供
　
　
　
　
　

yb
ji
es
ho
u@
ea
st
mo
ne
y.
co
m

邮
箱
所
有
人
使
用
，
未
经
许
可
，
不
得
外
传
。

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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