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概    述 

 疫后经济复苏路径：亮点、重点与关注点。本轮疫后经济复苏的亮点是制造业升级与新基建，1月份，制造
业景气水平明显回升，预计一季度制造业投资有望实现8%左右的增长，2023年数字经济规模或达54.1万亿
元左右，2025年我国数字经济占GDP的比重有望在50%左右，2023年新基建投资或达2.6-3.0万亿元，到
2025年累计投资规模有望达到20万亿元。本轮复苏的重点是消费和房地产，一季度服务消费占比有1.5个
百分点左右的上升空间，整体消费回升仍需收入端发力，乐观估计可回升至4%左右，房地产利好政策仍将
持续推出，购房者信心逐步修复，上半年房地产投资增速降幅有望收窄至-3%左右。后续需要重点关注的
是就业压力的缓释周期、超储转化为消费的难度，以及通胀的阶段性上升。 

 “两会”政策发力点：固本拓新与攻坚克难。2023年积极的财政政策将加力提效，优化组合财政赤字、专
项债、贴息等工具，适度扩大财政支出规模，新增专项债限额增幅约为5%左右，总量3.8万亿元，财政赤
字率升至3%。专项债的支持领域和可作项目资本金的领域均有扩大。2023年随着美联储加息节奏放缓，中
国货币政策仍稳中有松，中美货币政策分化程度将有所减弱。货币政策仍定调“稳健”，“精准加力”实
体经济，创新性、结构性货币政策工具持续推出，民营经济、乡村振兴、住房租赁等也有望或更多支持。 

 开启双期切换下的投资：人口转型与“产业链长” 。2022年我国人口负增长，养老服务、适老化产品迎来
快速发展期，预计2025年，我国老年用品产业总体规模超过5万亿元，2030年养老产业规模将达到13万亿
元。历史经验表明老龄化加速将倒逼产业发展效率提升，综合“二十大”及近期重要会议部署，2023年我
国产业现代化发展重点有：制造业数字化转型、人工智能、国防科技、新材料等。打造现代产业链“链长
”是实现中国式现代化较为有效的方式，未来专业化整合将呈现出国有资本向主业企业、优势企业和链长
企业集中的特点，央企“链长”的估值有望提升，并将对A股市场起到提振作用。 

 重庆未来投资机遇：特色产业与消费&双城经济圈。重庆市拥有较好的电子、汽车等产业基础，未来的产
业发展方向有先进制造业、现代服务业、数字经济以及现代高效特色农业等；同时，还将打造巴渝特色消
费目的地，文旅、体育、康养、购物、夜间经济等有望持续释放吸引力；成渝双城经济圈建设有望带来新
的产业机遇，现代基础设施、现代产业、科技创新中心等项目投资需求加大；打造西部金融中心，关键在
于成渝形成发展合力，共同开拓增量金融市场。 

 风险提示：经济复苏不及预期，货币政策转向超预期，地缘政治风险。 
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3 数据来源：wind，西南证券整理,，数据均为不变价折年率 

1 疫后经济复苏路径：亮点、重点与关注点—整体趋势 

疫情防控放开后的中美欧日经济增长对比 
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中国GDP:不变价:当季同比 美国:GDP:不变价:折年数:同比 日本:GDP:不变价:当季同比 欧元区:GDP:不变价:季调:当季同比 

% 中国防疫优化 美、欧全面放开 

日本跟进全面解封 
美国境内放开 

日本逐渐放开 

 防控政策放开对经济短期提振作用显著，之后逐渐向常态化回归。2021年3月，欧美渐进式放开疫情防控
限制，2021年2季度，美国与欧元区GDP同比增速均快速上行，低基数叠加回升幅度均超过10个百分点；
2022年3月，日本全面放开疫情管控，2022年2季度，日本GDP当季同比上升1.2个百分点至1.6%。美欧
日在疫情防控放开后的三个月内经济增速都有了明显加快，之后逐渐向疫情前的常态化增速回归。我国在
2022年12月初快速放开防疫限制，感染人数短期激增。目前，前瞻数据显示，国内经济已进入复苏阶段，
受节日效应、政策周期及基数效应影响，一季度将处于持续复苏期，二季度经济增速有望迎来高增长，有
望突破8%，全年增速5%以上。 
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 疫情期间，中、美、欧、日消费对经济的拉动力均下降显著，疫情管控放开后，美、欧、日在一个季度内
消费端出现明显修复，对GDP拉动作用最大，其次是投资。我国2022年12月防疫措施优化后，国内消费
有望加快修复，财政等政策前置对投资也有一定支撑，部分对冲海外主要经济体衰退下出口面临的压力。 

数据来源：wind，西南证券整理 

美欧日疫后经济复苏结构以及中国经济结构对比 
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日本:对实际GDP同比拉动:投资及存货变化 

日本:对实际GDP同比拉动:商品和服务:净出口 
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% 

1 疫后经济复苏路径：亮点、重点与关注点—结构对比 
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1 疫后经济复苏路径：亮点、重点与关注点—亮点 
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 生产端前瞻指标与高频数据双回升。2月份，制造业采购经理指数（PMI）为52.6%，比前月上升2.5个百
分点，连续2个月明显上升，创2012年5月来最高水平。1月以来高炉开工率持续回升，截至3月初已较去
年12月末回升2.4个百分点，石油沥青装置开工率目前也已高于去年同期水平，汽车轮胎开工率2月第一周
即大幅回升至62.27%，3月初继续升至69.33%，比去年同期高11.9个百分点。前瞻指标显示制造业投资
已经进入了疫后的加速修复期，预计一季度制造业投资有望实现8%左右的增长。  

 数字经济赋能制造业高质量发展。数据要素驱动、底层技术推动、新型商业模式和产业组织变革带动及跨
产业联动等均是数字经济发展赋能制造业产业创新的基础路径。通过“产业数字化”，从要素、价值、技
术、资源等全方位赋能制造业，推动制造业智能化、信息化水平提升。2021年我国数字经济规模约45.5万
亿元，预计2023年达到54.1万亿元左右，到2025年我国数字经济年均复合增长9%左右，规模将达到66万
亿元，占GDP的比重或在50%左右。其中，大数据平台、云计算、工业互联网、人工智能、网络安全等领
域的需求有望延续高增长。 

数据来源：Wind、中国信息通信研究院，西南证券整理 
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1 疫后经济复苏路径：亮点、重点与关注点—亮点 
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 2022年基础设施投资合计约21.0万亿元，同比增长11.5%，狭义基础设施投资同比增长9.4%，分别高于
固定资产投资同比增速6.4、4.3个百分点，对经济起到了有力支撑。其中，水利管理业和公共设施管理业
投资均实现两位数以上增长。今年上半年经济复苏期，专项债前置发行，传统基建投资将继续发挥托底作
用，预计全年增速前高后低，有望实现10%左右的稳步较快增长。 

 据中国信通院，2021年新基建预计投资约为1.78万亿元，整个“十四五”时期投资预计约为10.53万亿元
。据《“十四五”新型基础设施建设解读稿》，未来新基建投资在基建投资中的占比将逐步提高至15%-
20%左右，到2025年带动累计投资规模有望达到20万亿元。若2021-2025年基建投资以年均复合增速7%
增长，2023年新基建投资或达2.6-3.0万亿元，2025年或可达3.7-4.9万亿元，年均复合增速有望达到
20%-29%。 

数据资料来源：wind、中国互联网协会、工信部、前瞻产业研究院、IDC、中商产业研究院、赛迪、信通院，西南证券整理 

新基建投资规模预测 
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注：2021-2025年基建投资增速按年均7%测算（采用2015-
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新基建三大方向细分领域增速预测 

一级 二级 三级 增速预测 

信息 

基础设施 

通信网络 

5G 2021-2030年CAGR：30% 
物联网 2020-2026年CAGR：23.4% 

工业互联网 2020-2025年CAGR：13.1% 
卫星互联网 2021-2025年CAGR：11.2% 

新技术 
人工智能 2020-2025年CAGR： 24.4% 

云计算 2019-2024年CAGR：24.9% 
区块链 2021-2026年CAGR：73% 

算力 数据+智能计算中心 2020-2023年CAGR：17.5% 

融合 
基础设施 

智能交通 
城际高铁 2021-2030年CAGR：1.3% 
轨道交通 2020-2026年CAGR：7.5% 
车联网 2020-2026年CAGR：30.3% 

智慧能源 
特高压 2020-2025年CAGR：14.4% 

新能源汽车充电桩 2020-2026年CAGR：37.1% 

创新 
基础设施 

重大科技 
科教 

产业技术 



1 疫后经济复苏路径：亮点、重点与关注点—重点 
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 近年来，居民人均可支配收入与社消总额增速上呈现出较强的一致性，居民短贷2021年以来与社消增速的
趋势较为一致。消费意愿（更多消费占比）上升阶段，对社消总额的影响有限，但消费意愿下降时对社消
总额的影响更为显著。2023年1月，疫情放开后消费意愿回升显著，居民新增短贷341亿元，较前值回升
454亿元，但同比仍减少665亿元，2022年四季度全国居民人均可支配收入增长4.17%，仍在减速。综合
来看，一季度消费回升仍需收入端发力，乐观估计可回升至4%左右。 

 就业感受指数与青年失业率成反向变动，2020年以来疫情确诊高峰的季度对应的青年失业率也快速上行，
同期就业感受指数下滑，2022年四季度，新增确诊人数达到峰值，当期就业感受降至2010年以来的最低
值33.1%，青年失业率17.23%，处于历史高位，但较前两个季度有所回落。2023年疫情冲击逐渐减退，
就业或迎来较快恢复。 

数据来源：wind，西南证券整理。注：2023年3月累计数为1月数据外推 
 

就业感受指数与青年失业率改善在即 居民收入、短期贷款、更多消费占比与社消增速相关性 
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居民户新增短期人民币贷款 更多消费占比 

社会消费品零售总额:当季同比 全国居民人均可支配收入:当季同比 
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就业人员调查失业率:16-24岁 
就业人员调查失业率:25-59岁 
当期就业感受指数 
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