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[Table_Summary] 【事项】 

 
◆ 据国家统计局发布数据，四季度国内 GDP同比增长 2.9%，较三季度低

1.0 个百分点；12 月工业增加值同比增长 1.3%，较 11 月降低 0.9 个

百分点；1-12月全国固定资产投资累计同比增长 5.1%，较 1-11月降

低 0.2 个百分点；12 月社会消费品零售总额同比下降 1.8%，降幅较

11月份收窄 4.1个百分点。 

 

【评论】 
◆ 疫情防控政策调整对经济的冲击和改善此消彼长，经济回归正轨在

即。12月为国内疫情防控政策大幅调整后的首月，主要城市经历了第

一波感染高峰，但感染高峰对经济的冲击主要集中于供给端，具体表

现为工业增加值同比增速回落，但消费降幅收窄。参考 2020 年疫后

我国复工复产情况，预计当前疫情对供给端的冲击持续时间较短，且

国内经济修复的主要瓶颈仍在需求端，预计本轮大规模感染，以及后

续可能出现的第二波、第三波感染高峰对经济修复节奏的影响较小。 

◆ 经济修复进度快于预期，年内 5%左右 GDP 增速可期。2022 年四季度

国内不变价 GDP 同比增长 2.9%，远高于此前市场 1.6%的一致预期，

2022 年全年 GDP 增速为 3%。我们认为疫情防控当前中国最大的基本

面，其余经济、社会问题都是次要矛盾，经济恢复常态的条件逐步形

成，结合当前我国潜在增速约为 5%-6%，以及 2022年低基数效应，2023

年国内 GDP增速有望修复至 5%左右。 

◆ 预计消费是下一个经济“发动机”。一是疫后经济增长主要动能经历

“房地产→出口→基建”轮换，消费始终处于底部，回升空间较大。

二是国内疫情期间居民维持高储蓄率，势能有望逐步向消费释放。三

是根据大国发展经验，消费占经济比重增加符合发展规律，且“双循

环”新发展格局需要消费支撑，政策上对消费的扶持有望加强，如工

信部 1月 14日印发《助力中小微企业稳增长调结构强能力若干措施》，

要求落实扩大汽车、绿色智能家电消费以及绿色建材、新能源汽车下

乡等促消费政策措施。 

 

【风险提示】 
◆ 新变种病毒扩散风险 

◆ 海外经济体衰退风险外溢 
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1、 疫情扰动趋弱，预计经济进入修复轨道 

疫情防控政策调整对经济的冲击和改善此消彼长，经济回归正轨在即。12

月为国内疫情防控政策大幅调整后的首月，主要城市经历了第一波感染高峰，

生产生活受到一定冲击，但随着 12 月中旬以后各地感染人数达峰，居民出行

基本恢复常态。一方面，北京、上海、广州、深圳最近一周（2023年 1月 8日

-14 日）地铁客流量已恢复至 2022 年同期的 81%、72%、72%、124%，与 2019

年同期相比，达到 64%、70%、67%、102%，且仍处于快速修复阶段；另一方面，

北京、上海、广州、深圳近 7 日（2023 年 1 月 10 日-16 日）拥堵延时指数达

到 2022年同期的 101%、97%、93%、105%，与 2019年同期相比，达到 99%、94%、

95%、93%。 

图表 1：主要城市地铁客运量恢复  图表 2：主要城市交通情况恢复 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所，数据截至2023年1月  资料来源：Choice，东方财富证券研究所，数据截至2023年1月 

感染高峰对经济的冲击主要集中于供给端，恢复前景偏乐观。从主要经济

动能看，12月工业增加值、社零、出口等指标的同比增速较往年同期有所下降，

投资增速保持平稳。从边际变化来看，工业增速边际回落，而消费降幅边际收

窄，表明 12 月第一波感染高峰主要影响生产能力，而居民的出行、消费意愿

未受到明显抑制，且受益于消费场景打开、人口跨区域流动障碍减少等因素，

需求端在感染高峰中不降反增。参考 2020 年疫后我国复工复产情况，预计当

前疫情对供给端的冲击持续时间较短，且国内经济修复的主要瓶颈仍在需求端，

预计本轮大规模感染，以及后续可能出现的第二波、第三波感染高峰对经济修

复节奏的影响较小。 

经济修复进度快于预期，年内 5%左右 GDP 增速可期。2022 年四季度国内

不变价 GDP同比增长 2.9%，远高于此前市场 1.6%的一致预期，2022年全年 GDP

增速为 3%。我们认为疫情防控政策优化后，国内经济恢复常态的条件逐步形成，

结合 2022年低基数效应，2023年国内 GDP增速有望修复至 5%左右。 
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图表 3：工业、消费和出口拖累经济增速 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所，数据截至 2022年 12月 

2、 工业增加值：制造业受较大冲击 

制造业大幅回落是工业增加值主要拖累。分三大门类看，12月当月采矿业、

制造业、电力热力燃气及水生产和供应业增加值同比增长 4.9%、0.2%、7.0%，

较 11 月份变化-1.0、-1.8、+8.5 个百分点。制造业增加值在工业增加值中的

占比在 85%左右，其增速连续三个月大幅下行，对工业增加值的拖累较大。 

分行业看，汽车制造业增加值下行较快。12月汽车制造业增加值同比下降

5.9%，增速较 11月大幅回落 10.8 个百分点。从相关产品产量上看，12月汽车

产量同比减少 16.1%，SUV、轿车等细分品类降幅在两位数，但新能源车仍保持

较高增速。 

图表 4：制造业增加值连续多有大幅回落，汽车等制造业下行较快 

  

资料来源：Choice，东方财富证券研究所，数据截至 2022年 12月 
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图表 5：12月汽车产量增速回落 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所，数据截至 2022年 12月 

3、 投资：制造业回落、基建托底、地产寻底格局未变 

1-12月固定资产投资三大支柱中，制造业投资同比增长 9.1%，增速较 1-11

月份降低 0.2个百分点；房地产投资同比降低 10.0%，降幅较 1-11月扩大 0.2

个百分点；不含电力的基础设施投资同比增 9.4%，增速较 1-11 月份提高 0.5

个百分点。“制造业缓慢回落、基建托底、地产寻底”格局未变。 

图表 6：固定资产投资三大类  图表 7：利润下行，制造业投资动力不足 

 

 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所，数据截至2022年12月  资料来源：Choice，东方财富证券研究所，数据截至2022年12月 

3.1 制造业投资下行趋势有望缓解 

PPI 底部已现，制造业投资下行压力有望缓解。当前 PPI 处于低位，工业

企业利润亦连续多月负增长，制造业投资收益预期偏弱；此外，工业企业产成

品存货增速高位回落，企业主动去库存需求较强，扩大生产动力不足，制造业

投资后续大概率延续下行基调。考虑到本轮 PPI高点在 2021年 10月份，后续
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工业企业利润总额:累计同比(右轴)
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