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报告摘要 

过去一年宏观逻辑的演变。国内经济状况和美国加息进程是一年以来

主导市场的两个最重要的逻辑。对于这两个问题的市场预期如同一个

时钟，在过去一年中反复摇摆，主宰了市场的波动。2022 年 11 月初和

2023 年 2 月初是这个时钟摆动的两个端点。我们认为 2022 年 11 月之

前宏观主线是“内滞外胀”，2022 年 11 月至 2023 年 1 月末是“东升

西落”，2023 年 2 月初之后为“内忧外胀”。而现在可能是钟摆方向

转变的又一时点。 

国内经济正在稳步复苏。从年初以来的政策风向和两会的一系列信息

来看，今年中国经济应是重内生动力，轻外生刺激。以居民端复苏为代

表的消费和房地产的走势将成为左右经济前景的关键。我们对居民消

费未来的复苏持相对乐观的态度。我们认为居民消费的复苏不是一蹴

而就的，而是沿着企业预期改善—>企业扩大融资、招聘—>居民就业

增加—>居民收入增加、预期改善—>消费增加这样的链条来演绎的。

消费复苏不会立竿见影，但如果经济景气度在沿着这一路径在演绎，

我们认为就无需过于悲观。目前的数据来看，各类企业的预期正在持

续改善，融资也不断超预期，企业招工和居民就业状况也在改善。这意

味着未来居民的收入和预期也将有较强的改善契机。而且疫情三年以

来，虽然居民收入和就业受到了不小的影响，但是居民资产负债表并

未受到明显冲击。居民消费不易进入长期低迷的困境。近期房地产市

场也出现了改善的信号。 

海外流动性环境可能出现转折。我们认为硅谷银行事件对于美联储未

来的行动会有较大的影响。虽然硅谷银行破产的案例本身具有一定特

殊性，也不会直接导致较大的金融风险，但其释放出的信号意义已经

十分强烈。我们认为硅谷银行事件是一个开端，反映出当前美国经济

结构中的一些部分已经不再健康，未来预计会有更多风险逐步浮出水

面。美联储的加息预期可能会出现实质性转折，加息终点将大大降低，

且美联储有很大可能提前进入降息周期。 

中国股市有望迎来新一轮上涨。硅谷银行事件目前尘埃未定，海外市

场仍在恐慌情绪之中。我们认为未来可能的演绎路径有三种： 

第一种情景，本轮风险冲击迅速缓解且未来不再发生，经济预期持续

改善。美联储重心回到治理通胀。 
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第二种情景，本轮风险冲击较快缓解，短期内不会出现系统性金融危

机，但未来其它风险仍会陆续爆发，经济预期逐步走弱。美联储逐步转

向宽松。 

第三种情景，本轮风险集中爆发，很快出现更大的银行倒闭，并引发系

统性金融危机，全球市场崩溃，美联储紧急降息应对。 

我们认为第二种情景的可能性最大。一方面，继硅谷银行破产之后，

拥有 1104 亿美元资产的签名银行也被监管机构关闭，第一共和银行暂

停资金电汇业务，还有众多银行处于挤兑风潮之中，表明美国金融系

统中的风险并非个例。上世纪 80 年代的储贷危机和 2007-2008 年金融

危机的经验都显示，在高利率的背景下，当金融风险开始浮出水面时，

均意味着整个系统已经积累了大量风险，将会逐步体现。所以第一种

情景的可能性较低。另一方面，金融风险显现的初期很难出现大规模

集中爆发的情况。且硅谷银行和其它银行同时陷入困境并非同业风险

外溢的结果，而是源于银行业的“信任危机”，不具备直接传导成大规

模金融危机的基础。所以我们倾向于认为现阶段美国金融风险的暴露

将会是渐进式的，而非集中爆发式的。 

综合以上论述，我们认为未来一段时间内宏观逻辑有望切换至以下线

索： 

1. 美联储救助之下，美国金融风险带来的恐慌情绪在未来几天内缓解，

而中国银行业相关风险敞口较小，具有相对优势。 

2. 美联储加息预期下降，美元及美债收益率下行，对全球市场的流动

性压力大大减轻。 

3. 中国两会靴子落地，市场对于经济和政策的悲观预期有望逐步改善。 

钟摆的方向再次向右，中国股市有望迎来新一轮的上涨。 

风险提示：美国金融危机迅速爆发，中国经济政策不及预期。 
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1. 过去一年宏观逻辑的演变 

国内经济状况和美国加息进程是一年以来主导市场的两个最重要的逻辑。对于这两个问题的

市场预期如同一个时钟，在过去一年中反复摇摆，主宰了市场的波动。2022 年 11 月初和 2023

年 2 月初是这个时钟摆动的两个端点。 

我们认为 2022 年 11 月之前宏观主线是“内滞外胀”，时钟持续左摆。国内方面，疫情的不断

反复使得经济预期持续走弱，而防疫政策转向的时点众说纷纭，企业盈利端的改善看不到希

望。海外方面，美国通胀持续超预期上行，加息终点预期不断上调，对于全球资产估值造成

沉重打击。 

2022 年 11 月出现了两个重要的变化。一是国内方面，防疫政策开始优化并迅速转向，且房地

产政策出现实质性松动，大幅改善了未来的经济预期。二是海外方面，美国通胀数据开始超

预期下行，且较多重要经济数据不断走弱，市场对于美联储加息的预期开始松动。时钟开始

向右摆动。去年 11 月至今年 1 月末是盈利预期和估值持续改善的阶段，这一阶段的宏观主线

可以概括为“东升西落”。 

2023 年 2 月初又出现了两个重要变化。一是国内方面，一二月份的数据“真空期”内市场开

始对此前经济复苏的较高预期产生了担忧和质疑，尤其是 5%左右的经济增长目标让市场对政

策强刺激的期待落空，对于未来经济复苏不持续的悲观预期开始逐渐占据上风。二是海外方

面，美欧年初以来一系列重要数据比如通胀、就业、服务业 PMI 指数和零售销售等数据纷纷

超预期反弹，市场对于美联储加息终点的预期不断调升，美元和美债收益率大幅上行，对全

球资产重新形成压制。时钟再度向左摆动。这一阶段的宏观逻辑可以概括为“内忧外胀”。 

而我们认为现在或许是时钟再次回归向右摆动的重要机遇。 

图表 1：过去一年中宏观层面的主要逻辑 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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2. 国内经济正在稳步复苏 

从年初以来的政策风向和两会的一系列信息来看，今年中国经济应是重内生动力，轻外生刺

激。以居民端复苏为代表的消费和房地产的走势将成为左右经济前景的关键。 

我们对居民消费未来的复苏持相对乐观的态度。我们认为居民消费的复苏不是一蹴而就的，

而是沿着企业预期改善—>企业扩大融资、招聘—>居民就业增加—>居民收入增加、预期改善

—>消费增加这样的链条来演绎的。消费复苏不会立竿见影，但如果经济景气度在沿着这一路

径在演绎，我们认为就无需过于悲观。目前的数据来看，各类企业的预期正在持续改善，融

资也不断超预期，企业招工和居民就业状况也在改善。这意味着未来居民的收入和预期也将

有较强的改善契机。 

图表 2：企业预期快速改善  图表 3：企业融资大幅增加 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

居民资产负债表的状况是消费复苏的基础。疫情三年以来，虽然居民收入和就业受到了不小

的影响，但是居民资产端并未受到明显冲击。西南财经大学所做的《中国家庭财富指数调研

报告》显示，虽然疫情三年中居民工作的稳定性和收入的增速都大幅下降，但家庭财富仍然

在不断增长（指数在 100 以上即为扩张），即中国居民资产负债表并未受到实质性的冲击。这

与日本 90 年代、美国 1929 年及 2008 年的大衰退有本质的不同。所以当收入和预期出现改善

后，居民消费不易进入长期低迷的困境。 
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