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12 月经济数据：疫情扰动下降，数据好于预期 

   

核心观点 

我国四季度不变价 GDP 增长 2.9%，较三季度 GDP 下降 1.0 个百分点，高于我

们预期和市场一致预期。四季度受疫情影响，GDP 增速有所下探，但 12 月经济

数据已明显好转，生产、消费数据均好于预期，疫情因素的压制正在快速化解。

当前，中国经济正逐步走出防疫政策优化的适应期，万里风云，峰回路转，2023

年我国经济基本面将显著改善，为牛市重启奠定基础。 

❑ 生产韧性收官，春暖花开可期 

12 月规模以上工业增加值同比增长 1.3%，较上月回落，但回落幅度小于我们与市

场预期，2022 年规上工业增加值增速为 3.6%。12 月国内各地相继迎来感染高峰，

导致工业企业有效工作时长相较正常时期减弱，但随着各地区疫后修复开启，我

们认为疫情对工业生产扰动将逐步减弱。我们认为 2023 年对工业生产的不利因

素将逐步缓解，稳中向好、高质量发展的趋势不会改变。 

❑ 总人口自 1960 年以来首次负增长 

2022 年全年我国出生人口 956 万人，人口出生率为 6.77‰；死亡人口 1041 万人，

人口死亡率为 7.37‰，年末全国人口 141175 万人，比上年末减少 85 万人，这是

自 1960 年以来首次人口负增长。 

❑ 疫情扰动下降，就业好于预期 

12 月全国城镇调查失业率为 5.5%，较前值回落 0.2 个百分点，好于预期。主要原

因有两点：其一，疫情防控措施不断优化，成都、北京、广州、郑州等多地“烟火

气”再次回归，餐饮等行业甚至出现“招工难”现象，31 个大城市城镇调查失业率回

落 0.6 个百分点至 6.1%；其二，今年过年较早（1 月 22 日即为农历春节），叠加

疫情影响，促使部分农民工提前返乡，农村起到一定就业“蓄水池”作用，外来户

籍人口失业率下降 0.5 个百分点至 5.7%。 

❑ 防疫政策优化，消费底部回升 

12 月社会消费品零售总额同比-1.8%，前值-5.9%，大幅好于市场预期，新冠正式

走向“乙类乙管”，峰回路转，社零增速开启回升模式。社零表现好于预期原因有

三：其一，疫情防控优化，大部分消费场景开始正常化，前期被压制的耐用品消

费得到释放，如汽车零售增速由 11 月的-4.2%回升至+4.6%；其二，必需品消费表

现强劲，中西药品零售额同比+39.8%；其三，各地陆续通过疫情感染高峰，12 月

中下旬起线下消费迅速回暖。 

❑ 投资增速放缓，基建和制造业投资为全年重要支撑 

1-12 月份，固定资产投资（不含农户）同比增长 5.1%，比 1-11 月份下跌 0.2 个百

分点。分领域看，资本开支动能分化明显，基础设施投资同比增长 9.4%，制造业

投资增长 9.1%，房地产开发投资下降 10.0%。从边际变化看，12 月份制造业投资

当月同比增长 7.4%，基础设施投资当月同比增长 14.3%，房地产开发投资当月同

比下滑 12.2%。地产投资依然承压，制造业投资四季度受疫情冲击面临下行压力，

增速有所放缓但仍具韧性，全年保持高增速；基建投资受益于政策呵护四季度维

持高位增长，综合研判，基建和制造业是 2022 年经济增长的主要动力源。 

❑ 风险提示 

病毒变异超预期；政策落地不及预期；大国博弈超预期。 
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1 四季度 GDP 增长 2.9%，2022 年 GDP 增长 3.0% 

我国四季度 GDP 增长 2.9%，较三季度 GDP 下降 1.0 个百分点，高于我们预期，高于市

场一致预期（Wind 一致预期为 1.9%）。初步核算，2022 年全年国内生产总值 1210207 亿元，

按不变价格计算，同比增长 3.0%。分产业看，第一产业增加值 88345 亿元，同比增长 4.1%；

第二产业增加值 483164 亿元，增长 3.8%；第三产业增加值 638698 亿元，增长 2.3%。分季

度看，一季度国内生产总值同比增长 4.8%，二季度 0.4%，三季度 3.9%，四季度 2.9%。当

前，中国经济正逐步走出防疫政策优化的适应期，伴随着疫情防控政策的优化，2023 年中

国经济的基本面有望显著缓解需求萎缩的压力，为牛市重启奠定基础。 

我们认为，10 月-11 月，受疫情多发和地产探底影响，主要经济数据进一步回落。12 月

各地陆续迎来感染高峰，经济进一步放缓。整体四季度基本面受到疫情发展的阶段性冲击导

致供需两端走弱，经济处于下行通道，当季实际同比增速为 2.9%，较三季度回落 1.0 个百分

点。我们认为，短期内的疫情反弹会对经济修复造成一定压制，但随着疫情高峰顺利度过以

及地产政策的渐次放松，中国经济将逐步走出防疫政策优化的适应期，需求收缩和预期转弱

的问题将逐步得到改善。万里风云、峰回路转，我们提示，2023 年扰动市场的宏观不确定性

因素将逐一淡化，为牛市重启奠定基础。 

从需求侧看，我们认为四季度受到疫情阶段性冲击，内需修复受到压制。消费方面，12

月社会消费品零售总额同比-1.8%，社零增速较上月有所回升但仍然较弱。但是随着多地疫

情第一波高峰的顺利度过，社交距离的缩短和人们出行需求的逐步释放，消费需求将在 2023

重新焕发韧性。投资方面，四季度地产投资整体仍处在下行通道，停工状况未有明显改善，

近期地产融资支持措施有力推进，但是市场预期的彻底扭转和地产停工问题的根本性缓解仍

是较为缓慢的过程；制造业投资四季度受制于疫情与外部环境不确定性面临下行压力，但整

体表现出高韧性；基建投资方面由于 11 月 24 日国常会再提推动重大项目加快建设，四季度

维持高位增长。 

从供给侧看，我们认为生产端修复仍受到压制。四季度消费、地产及出口走弱使得工业

生产承压，疫情阶段性发展大幅冲击消费及其产业链致使供需双弱。11 月规上工业企业利

润增速放缓，“双十一”线上消费表现较同期相比平淡，同时地产投资不振对水泥、相关机械

设备等中游产业的生产强度恢复有一定负面影响。11 月出口大幅回落，工业企业实现出口

交货值同比名义下降 6.6%，较上月由正大幅转负，与出口景气关系较强的纺织业、计算机、

通信和其他电子设备制造业、铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业等行业负增承压。 

展望后势，我们预计 2023 年 GDP 实现 5.1%左右的实际增速。12 月政治局会议明确指

出“大力提振市场信心”，我们认为，消费和服务业的全面复苏核心在于预期的转变和信心的

提振。后续增量宏观政策的核心将聚焦于稳定市场预期，而预期稳定将带来需求侧的修复并

成为资产价格向上弹性的重要支撑。近年来，我国消费规模稳步扩大、结构持续优化，消费

新业态新模式快速发展，消费对经济增长的基础性作用持续凸显，最终消费支出占国内生产

总值比重连续 11 年保持在 50%以上。2022 年 12 月 16 日中央工作经济会议定调：要把恢复

和扩大消费摆在优先位置。增强消费能力，改善消费条件，创新消费场景。 

我们认为，信心的提振有助于抬升风险偏好，权益市场也将受益于市场预期的显著改善，

同时资本市场的稳定也是市场预期稳定的关键。我们提示，伴随着疫情防控政策的优化，2023

年中国经济的基本面有望显著缓解需求萎缩的压力，为牛市重启奠定基础。我们判断，经济

将逐步向潜在中枢收敛，消费和服务业的修复将更快更强，社会消费品零售总额增速对应也
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将超出市场预期。建议关注以航空、机场、旅游、酒店、餐饮、免税等板块受益于跨区域人

流修复带来的景气度改善，以及与之相对应的困境反转下的投资机会。 

 

图1： 2022 年四季度 GDP 增速 2.9% 

 
资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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表 1：各省市 2023 年经济增长目标 

省份名称 2023 年目标（%） 较 2022 年调整（百分点）   

北京 4.5 下调 0.5   

天津 4.0 下调 1.0   

河北 6.0 下调 0.5   

山西 6.0 下调 0.5   

内蒙古 6.0 不变   

辽宁 5.0 下调 0.5   

吉林 6.0 不变   

黑龙江 6.0 上调 0.5   

上海 5.5 不变   

江苏 5.0 下调 0.5   

浙江 5.0 下调 1.0   

安徽 6.5 下调 0.5   

福建 6.0 下调 0.5   

江西 7.0 不变   

山东 5.0 下调 0.5   

河南 6.0 下调 1.0   

湖北 6.5 下调 0.5   

湖南 6.5 不变   

广东 5.0 下调 0.5   

广西 5.5 下调 1.0   

海南 9.5 上调 0.5   

重庆 6.0 上调 0.5   

四川 6.0 下调 0.5   
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2 总人口自 1961 年以来首次负增长 

2022 年全年我国出生人口 956 万人，人口出生率为 6.77‰；死亡人口 1041 万人，人口

死亡率为 7.37‰，年末全国人口 141175 万人，比上年末减少 85 万人，这是自 1961 年以来

首次人口负增长。 

上世纪 60 年代初受“大饥荒”影响，死亡人口大幅走高，为阶段性表现，近些年情形看，

出生人口回落主因我国育龄女性人口减少及生育意愿降低，根据世界银行数据，我国 2018、

2019 年总和生育率数据已经降至 1.5 附近，逐步进入 “低生育率陷阱”困境，2020 年以来，

受疫情影响，新生人口进一步降低，总和生育率 2020 年已经降至 1.28，我们测算的 2021、

2022 年数据已回落至 1.1 和 1.05，预计 2023 年总和生育率也将处于低位，出生人口仍不乐

观，但若疫情等扰动因素有所缓解，预计 2024 年新生人口或略有抬升，有望回到 1000 万人

上方，但仍较难改变我国总人口进入下行通道的现状。随着我国老龄化特征的深化，死亡人

口将是逐年递增的，预计总人口已经进入见顶回落阶段，我国人口数量红利持续衰减，但人

口质量红利仍有较大空间。 

 

3 生产韧性收官，春暖花开可期 

12 月规模以上工业增加值同比增长 1.3%，较上月回落，回落幅度小于我们与市场预期，

2022 年规上工业增加值增速为 3.6%。12 月国内各地相继迎来感染高峰，导致工业企业有

效工作时长相较正常时期减弱，但随着各地区疫后修复开启，我们认为疫情对工业生产扰动

将逐步减弱。此外，房地产投资不振，消费及出口大幅走弱也是导致 12 月工业生产增速回

落的重要原因，但我们认为 2023 年对工业生产的不利因素将逐步缓解，稳中向好、高质量

发展的趋势不会改变。 

有效工作时长不足降低工业生产强度，物流景气走弱，供应链效率有所冲击。2022 年

12 月从业人员指数大幅回落，创 2020 年 2 月以来新低，制造业企业员工到岗率明显不足。

供应商配送时间指数亦大幅下行。据交通运输部数据，12 月中国运输生产指数（CTSI）同

比下降 11.2%，其中 CTSI 货运指数同比下降 4.5%。 

12 月工业生产景气相对疲弱。从高频数据上看，12 月地产销售数据仍在低位徘徊，房

地产弱修复导致上游的黑色系开工率环比上行，但相关钢铁产量未显著回升。PTA 产量环比

及同比进一步下滑，汽车半钢胎、全钢胎开工率弱于去年同期。12 月南方八省电厂、全国重

点电厂日均耗煤量同比负增。 

贵州 6.0 下调 1.0   

云南 6.0 下调 1.0   

西藏 8.0 不变   

陕西 5.5 下调 0.5   

甘肃 6.0 下调 0.5   

青海 5.0 下调 0.5   

宁夏 6.5 下调 0.5   

新疆 7.0 上调 1.0   

资料来源：各地政府官网, 浙商证券研究所 

注：底部加深省份为 GDP 增长目标较 2022 年上调目标或者保持不变 
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12 月需求对工业生产的支撑偏弱，其中制造业及基建投资积极，但消费、地产及出口

偏弱使得工业生产承压，同时工业企业总体处于主动去库存阶段，对生产的扩张有所压制。

疫情过峰大幅冲击消费及其产业链，地产投资不振压制水泥、相关机械设备等中游产业生产

恢复强度。12 月出口承压，工业企业实现出口交货值同比名义下降 8.4%，较上月进一步回

落，与出口景气关系较强的纺织业、计算机、通信和其他电子设备制造业、通用设备制造业

等行业承压。 

12 月份全国服务业生产指数同比下降 0.8%，主因在于国内疫情达峰对人的流动产生短

期影响，随着疫情顺利度峰人的流动恢复积极向好。据交通运输部数据，12 月 CTSI 客运指

数为 50.5 点，同比下降 40.8%，12 月城市轨道交通完成客运量人次回落较大(环比减少 2.6

亿人次，降低 18.5%，同比减少 9.2 亿人次，降低 44.2%)，国内执飞航班有所修复但仍处低

位。12 月城市内及城市间人员流动强度筑底，对零售、餐饮住宿等线下消费场景冲击较大。 

从分项数据上看，12 月份采矿业增加值同比增长 4.9%，制造业同比增速较上月大幅回

落至 0.2%，电力、热力、燃气及水生产和供应业由负转正为 7%。我们主要关注的工业产品

产量中，12 月份原煤（2.4%）、十种有色金属（7.3%）和发电量（3.0%）均正增长，汽车（-

16.7%）、钢材（-2.6%）和水泥（-12.3%）负增长。 

展望未来，冲击工业生产及服务业的不利因素正向积极的方向转变，疫情带来的“疤痕

效应”或对生产修复的强度短期内有所制约，但总体可控。在制造业、基建投资积极，地产

及消费修复、出口韧性的背景下，2023 年工业生产将积极向好。 

图2： 工业增加值主要门类：12 月同比  图3： 主要工业产品产量增速与去年同期对比 

 

 

 
资料来源：国家统计局，浙商证券研究所  资料来源：国家统计局，浙商证券研究所 

 

 

4 疫情持续扰动，就业好于预期 

12 月全国城镇调查失业率为 5.5%，较前值回落 0.2 个百分点，好于预期，主要原因有

两点：其一，疫情防控措施连续优化，成都、北京、广州、郑州等多地“烟火气”再次回归，

餐饮等行业甚至出现“招工难”现象，31 个大城市城镇调查失业率回落 0.6个百分点至 6.1%；

其二，今年过年较早（1 月 22 日即为农历春节），叠加疫情影响，促使部分农民工提前返乡，

农村起到一定就业“蓄水池”作用，外来户籍人口失业率下降 0.5 个百分点至 5.7%。 
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图4： 31 个大城市失业率下降 0.6 个百分点   图5： 外来户籍人口失业率下降 0.5 个百分点 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2022 年全年平均值 5.6%，高于 5.5%的目标水平上限，疫情之下劳动力市场面临较大挑

战。全国城镇新增就业 1206 万人，超额完成全年任务，2019 年~2021 年城镇新增就业人数

分别为 1352、1186、1269 万人，可以间接看出 2022 年就业难度大于 2021 年，且更接近于

2020 年。 

图6： 12 月城镇调查失业率为 5.5%，全年平均值为 5.6%  图7： 2022 年城镇新增就业人数为 1206 万人 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

向前看，调查失业率有望进入下行通道。其一，疫情“闯关”成功后，经济社会迅速重

启，人员流动快速恢复，服务业带动就业的能力将得到进一步体现；其二，新冠实施乙类乙

管之后，企业对经济正常化的预期较强，投资意愿和用工需求进一步扩张。 

 

5 防疫政策优化，消费底部回升 

12 月社会消费品零售总额同比-1.8%，前值-5.9%，大幅好于市场预期，新冠正式走向

“乙类乙管”，峰回路转，社零增速开启回升模式。2022 年社零全年名义同比-0.2%，实际同

比-2.8%，疫情对于消费的压制可见一斑。 
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