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2022年我国经济复苏的重要引擎是净出口和基建。从三大需求来看，

净出口延续了 2021 年以来的高速增长趋势，主要是受到制造业韧性和价

格因素的支撑。不过，在各国消化通胀的努力下，以欧美为代表的海外需

求持续收缩，工业原料价格涨幅出现回落势头，预计净出口可能会拖累明

年经济表现。汽车出口量跃增，或成为 2023 年外贸的亮点；固定投资增

速持续放缓，房地产行业下行、消费疲软和出口红利减退等因素加大了制

造业投资增速的下滑压力。为了缓和经济下行压力，地方政府专项债券持

续发力，拉动基建投资增速持续加快。房地产行业回暖仍需时间，主要看

相关政策进一步的细化和落实；2022年消费表现整体疲弱，拖累了经济表

现，居民收入增长乏力，消费意愿疲弱，物价结构呈现输入性通胀与内生

性通缩并存的特征。从汇率来看，结合近两年来看，人民币汇率保持双向

宽幅波动，韧性增强。由于美国通胀率开始下降，2023年美联储的加息步

伐趋于放缓，美元升值的空间相对有限，预计 2023 年人民币兑美元波动

幅度收窄，大概率会维持在 7 以下。从利率来看，我国采取不同于主要发

达国家的宽松货币政策，资金利率、信贷利率、债券利率的利率中枢基本

都低于 2020 年水平，为实体经济复苏提供了有利的金融环境，不过，这

也使我国承受了较大的跨境资本外流压力，随着外部压力缓和以及国内政

策工具对冲，明年资本外流的压力有望缓解。 

2022年国内金融环境的特征是货币的信用派生能力减弱，大量资金沉

淀在居民存款里，难以流向企业部门，核心原因是市场信心不足、预期不

稳。企业部门信用增速不断上升，宽松的流动性减轻了企业的资金拆借压
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力，但是消费复苏缓慢、产业链供应链阻滞和房地产市场触底等因素对企

业的投资和经营意愿形成制约。企业部门复苏的不平衡现象比较明显，体

现为能源工业产能和利润更高，以及与生产需求有关的制造业和服务业复

苏更快。2022年应该是疫情以来企业发展最困难的一年，不过年末消费和

企业中长期贷款都出现积极改善，多项数据均体现市场主体信心正在加快

修复；中央政府信用增速比较稳定，地方政府信用增速在下半年较快回落，

主要是受到财政发力前置和地方政府隐性债务治理的影响。在经济长期放

缓的趋势下，积极的财政政策使得地方政府的赤字抬升，债务积累、隐性

债务、债务集中到期等问题都可能加大地方政府的债务压力，掣肘后续财

政政策的空间。资源型省份财政收入增长更快，弱资质地区的融资能力减

弱，区域间经济发展的不平衡性有所增加；居民部门信用增速不断下滑，

由于收入和就业修复慢，居民的消费意愿一直偏弱。就业局势保持总体稳

定，但是青年失业率较高。2022年我国人口首次出现负增长，一旦成为长

期局势，将对经济和金融都产生严重冲击。需要尽快扭转人口负增长趋势，

在人口问题上要注重政策的有效性、连续性和稳定性。 

综合而言，我国主要面临三个挑战，一是尽快恢复市场信心和经济秩

序，二是防范化解地方政府的债务风险，三是重视解决“少子化”问题。

同时，我国也存在三个重要机遇，一是推进“一带一路”建设，二是在落

实双碳目标中加快锻造新的产业竞争优势，三是深化财政体制改革。预计

2023年的复苏模式将是“基建+内循环”修复。从当前数据来看，疫情防

控政策优化对市场有明显的提振作用。随着消费场景的恢复和就业的提升，
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