
 

汪涛：今年消费修复和反弹

的力度，取决于三个因素 
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文/意见领袖专栏作家 汪涛 

2023 年经济复苏的一大主题，就是走出疫情，消费反弹，现在到底处

在怎样的环境下？我汇报一下我们观察到的高频数据以及瑞银做的消费者

调查和劳动力市场调查的情况。 

 

从目前看，通过各方面的信息，包括百度大数据对新冠搜索的指数，

可以得出大多数地区的疫情高峰已经过去，很多人都已经感染并阳康了。

在这种情况下，经济活动是什么样的？有几个指标：全国 18 个大城市地铁

客运指数，从 12 月份平均每天出行比前一年下降 46%左右，到 1 月上半

月，比去年统计下降 18%左右，有明显好转，1 月上旬地铁客运量比 12

月下旬涨了三倍，当然比往年差一点，但明显有反弹。百城城市拥堵指数

也有明显好转，2023 年 1月上半月比去年同期下跌 3%左右，12月比 2021
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年同期下跌 12%左右。三十个城市房地产每天交易的数量在 1 月上半个月

也是有明显好转。同时，货车整车货运量也有一定修复，当然还是比较差。

这反映了目前居民端的活动在恢复，但生产端因为仍然比较差，这和实体

经济的需求，以及其他因素有关，比如出口下行，汽车销售在去年一些补

贴政策到期之后，今年汽车受前 15 天比较明显仍然是比较差的，港口数据

近一个月没有报出来，但估计并没有明显好转，因为一些外需因素影响。 

瑞银做的消费者调查，把脉消费者出行和消费意愿。调查时间是 12

月 14 日-22 日，问卷在这一时间发下去填的，最近整理了数据。当时正是

大多数城市在疫情高峰或者去往高峰的路上，疫情比较严重，所以，消费

者对出行意愿还是比较谨慎。出行方面，因为当时很多限制，包括隔离等

都已经取消，所以出行意愿有所上升，但对线下消费更谨慎，甚至比前一

年略低。比较正面的，虽然大家对春节期间消费意愿不是很强，有很多担

心，但对 2023 年全年消费意愿明显上升，这跟消费者对于 2023 年全年收

入增长预期反弹也是直接相关的，我们发现，消费者对 2023 年收入增长

预期平均是 8%左右，高于 2022 年春节时期的预期 6.7%，也远高于 2022

年 7 月我们做的消费者调查，当时市场消费者的信心比较弱，当时大家对

未来收入增长预期只有 3%点多。 

今年消费修复和反弹到底会有多快、多大的力度，决定于三个因素，

也是市场最为关心的话题。三个因素，一是超额储蓄到底有多大能释放出

来，二是就业和收入的增长能够多快的恢复，增长速度有多快。三是有没
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有收入和消费方面的补贴。 

我们的基准预测，今年不会有大规模的对中低收入人群的收入或消费

的补贴，也许有条件的地方政府会出台一点消费券，但是，这个城市一个

亿，那个城市一个亿，从宏观看力度不足以产生比较重要的影响。就业和

收入的增长，随着经济活动的重启，疫情后已经没有清零各方面的限制，

很多线下的活动，比如小商小贩小餐馆、旅游出行相关的线下服务行业会

开始重启，他们会带动很多相关就业，以及居民收入的增长，这能够支撑

消费稳定的复苏，当然不会立竿见影，但随着经济复苏不断的增长。 

超额储蓄最近也有很多讨论，没有消费掉的是储蓄，比往年更多的是

超额储蓄，这不等同于储蓄存款，很多人把银行储蓄存款用来算超额储蓄，

这是不对的。老百姓的储蓄怎么配置，可以去投资房地产，去投资股票买

债券，也可以放在理财和存款，所以，储蓄存款只是储蓄的一种方式，并

不是所有的。疫情期间超额储蓄是有的，储蓄率比平时高了大概三个点，

大致算出来有 4-5 万亿的超额储蓄，是这几年积累的。今年超额储蓄能够

多快释放出来，取决于信心和经济修复的速度，如果政府有一定的补贴，

经济修复比较快，经济增长比较快，老百姓信心也会恢复比较快，超额储

蓄一部分会花出来，今年的储蓄率就会明显下降，大家不会再去继续超额

储蓄，这两块可以支撑消费的反弹。 

今年预测实际消费增长有望达到 6.7%左右的增长，全年 GDP 增长是

5%左右，消费增长明显快于 GDP 增长，社会零售总额增长因为是名义的，
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所以可能有 9%左右的增长，这是对消费方面的预测。 

房地产方面，今年房地产对经济拖累会降低，我们非常认同这个观点。

过去这一年多的房地产调整，有几方面因素。一是政策收紧，二是房地产

基本面，需求方面的基本面，包括人口见顶，城市化放慢。三是疫情对房

地产带来的额外的比较重的打击。从目前的情况可以看出，2022 年下半年

房地产新开工面积比 2020 年下半年跌了 55%，只有 45%左右的水平，而

去年下半年销售比 2021 年上半年也跌去了 40%左右，从目前的水平看，

当前房地产的供需方面都是超调了。随着走出疫情，经济重启，老百姓就

业和收入有一个恢复，政策也已经开始出现了重大调整，包括对开发商各

方面融资的支持，包括对购房、很多城市都取消或放松了限购，按揭利率

也下调了很多。房地产销售和新开工在目前的时间是一个底部，3、4 月份

会出现环比反弹，全年环比反弹力度是两位数增长，但是，全年销售和新

开工比 2022 年略低一点，也就是印证了刚才讲到的房地产对经济的拖累

幅度会明显减弱。我们也看到，目前 1 月前半个月的房地产销售已经有了

一些反弹。而且之前做的房地产购房意愿的调查，也发现老百姓的意愿比

2021 年有好转，这可能大家觉得有点吃惊，主要也是因为按揭利率下行，

按揭可获得率上升等等，房价有些下调，可支付性提高等因素，所以，还

是有一些需求可以释放，这是对下半年的展望。从出口来说很明显，由于

外需影响，预测全球经济今年会比较弱，美国和欧洲经济都会有温和衰退，

所以外需比较弱。 
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