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2023 年下半年展望：进则无咎 
 

  
 中国创纪录的贸易盈余使存款余额和 M2 激增。这正是中国制造业实力底

气的有力明证。但这种比较优势也意味着中国出口一直是疫情期间支撑经

济的擎天一柱。美联储的紧缩政策正压制着美国内需，由此影响了中国制造

业和出口的势头。因此，尽管大国重启，大宗、能源和股市却表现平平。 

 疫情期间，中国家庭的杠杆率激增，如今进一步加杠杆的空间已有限。这恰

恰解释了缘何贷款增速滞后于货币增长，而“报复性消费”如昙花一现。此

外，消费在中国经济中的比重殊为有限，因此，橘生淮南，水土异也，海外

的复苏经验无法轻易移植适用——这与共识对于复苏的认知相悖。 

 若美国能躲过衰退，中国制造业和出口势将关山横越。工业利润增速触底，

中美消费者信心并肩回暖都暗示着此种情景的可能性正稳步上升。如是，经

济全面复苏尚需时日，风险资产也终将有所表现。否则，若美国衰退，市场

将先下行，但随后央行很可能会进一步宽松以助力复苏——一如 2014 年至

2015 年间所见那般。无论以上两场景哪一个最终出现，此刻都必须屏息凝

神，咬定青山。 

 

中国经济复苏为何步履蹒跚？ 
经过一季度良好的开局，经济数据于四月逐渐放缓。社零增长略逊预期，投资
增速继续下降，然而货币政策历史性宽松——在约 120 万亿元的经济总量中，
广义货币供应量（M2）增长超过 30 万亿元。刺激措施宛如虚空打靶，令不少
人对于复苏的持续性心生疑窦。  

图表 1: 中国股市与创纪录的贸易盈余、M2 和存款余额走势分离。 

 
资料来源: 彭博，思睿研究  
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此刻，前景迷蒙如雾里看花。一些中国经济史上前所未见的现象令一众专家学

者瞠目结舌。最令人费解的，是中国 A股回吐了自去年十月底以来的部分涨幅，
恒指则在全球市场中表现垫底——尽管中国的流动性空前充裕（图表 1）。原因

几何？ 

在图表 1 中，我们昭示了中国的贸易盈余、M2、存款余额和股指之间紧密的历

史相关性。然而，自去年以来，股市开始与 M2、存款余额和贸易盈余分道扬镳。

这种与历史经验的数据背离格外引人注目。史无前例的贸易盈余表明，中国一

直通过出口满足外需来管理疫情期间的经济放缓。如此强劲的贸易顺差彰显出

中国制造业的实力底气，但同时也突显出中国内需相对的疲软。 

事实上，官方数据显示，疫情期间中国居民支出增长快于收入。或者说，由于

收入受到疫情的影响，居民开始消耗他们的储蓄。其结果是家庭债务水平从 56%

升至 63%，涨幅达 7%左右（图表 2）。债务负担的增加解释了缘何在空前的低

利率环境和货币宽松的大环境里，中国居民却并未大举借贷，反而正忙于偿还

现有债务。 

图表 2: 过去三年中国家庭负债率大幅攀升。 

 
资料来源: 彭博，思睿研究 

 
由于生产和消费乃经济的一体两面，而消费显然乏力，因此合理的推论是制造
业是疫情期间支撑中国经济的擎天一柱。值得注意的是，自疫情爆发以来，中
国工业利润与以 M2 增长为代表中国货币政策的相关性较低，而与美国货币条
件的相关性反倒较高（图表 3），尽管前两者历史上的密切相关性更具直觉上的
说服力。 

换言之，在疫情期间，中国制造业一直在供应着美国（和全球）的需求。中国出
口所满足的外需强于部分由进口满足的内需。这一差异阐释了疫情期间创纪录
的贸易盈余和中国出口锐不可当的势头。 
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图表 3: 疫情期间，中国工业利润增速与美国 M2 增长相关性更强；中美货币政策走向殊途。 

 
资料来源: 彭博，思睿研究 

 
总而言之，中国创纪录的贸易盈余标志着中国制造业和出口的磅礴伟力，亦象
征着中国吸引海外储蓄入境的绝对实力，这从贸易盈余与国内存款同步升至历
史最高水平可见一斑。百川东到海，这些存款最终汇聚成中国广义货币供应和
宏观流动性的千山图景。 

讨论至此，股市与强劲的宏观流动性脱钩的原因显而易见：中国居民的负债能
力在疫情期间减弱。因此，他们正努力储蓄而非消费。故此，社零增长不甚理
想，存款余额一路攀升，但股市却因增长乏力而步履踌躇，创纪录的货币供应
量并未完全转化成信贷扩张（图表 6）。同时，即使有些许信贷增长，也大多为
企业和制造业部门所吸纳以维持其轰鸣运转。由此，出口势头不减也就不足为
奇了。 

但为何宏观经济中的生产环节不能助力经济和股票呢？如图表 3 所示，当前中
国的工业利润与美国的货币环境相关性更强。也就是说，中国的生产受到美国
（和海外）需求的影响，而美联储（和其他海外央行）正为了制服四十多年未
见的高通胀而收紧货币，因此而压抑了海外需求。 

除非源自美联储紧缩的压力冰消雪融，美国的需求由此得到缓解释放，否则中
国出口欲完全恢复过去三年破竹之势实属不易。中国制造业的疲弱也揭示了为
什么“这次不一样”：中国正在从去年的低谷中周期性复苏，但中国制造业的
关键投入——上游大宗商品却表现欠佳。这也解释了缘何中国相关股票仍踉跄
前行，因为众多中国股票皆是强周期股票。 
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中国经济将如何复苏？ 
2022 年 10 月 31 日，我们发布了题为 《“Mai！Mai！Mai！”》的研究报告，
铿锵有力地发出了剑指史诗级市场反弹的看涨呼声。自此直到今年二月初，恒
指飙升超 50%，恒生科技指数上涨逾一倍。尽管不明所以的市场共识最初对我
们孤军奋战的看涨之声嗤之以鼻，但随后高歌猛进的市场俨然令一切质疑非语
不攻自破。 

现如今，这群望风而降的人又开始质疑经济复苏的可持续性。甚至那些在我们
研究报告发表后回心转意的人也禁不住举棋不定，意志动摇。毕竟，诸多举足
轻重的经济数据，譬如居民长期贷款、房地产销售和投资，以及社零增长，都
考验着市场信心。尽管如此，我们专有的经济周期模型仍表明复苏的图景正渐
次展开（图表 4 和附录 1-4）。    

图表 4: 中国经济周期持续修复。 

 
资料来源: 彭博，思睿研究 

 
许多经济学家主张刺激消费以维持复苏势头。这个建议初听似乎言之有理，毕
竟中国竭力避免投资驱动型的增长已经有年头了。同时，美国国内需求依然受
到美联储政策收紧的压制，而中国出口也被波及。一些地方债务风险若隐若现。
因此，提振消费似乎成为最顺理成章的政策选择。 

但有别于发达经济体的消费部门，中国的消费在宏观经济中的占比相当有限。
此外，如前所述，中国家庭的杠杆率在疫情期间已然大幅攀升，进一步借贷的
空间有限。这也是“报复性消费”昙花一现的原因之一。因此，虽然刺激消费看
似一步易子，但橘生淮南，水土异也，发达经济体疫情后的复苏经验并不能完
全加以仿效。 

今年一季度见证了房地产复苏雏形初现。但四月之后却是彩云易散琉璃碎。虽
然部分二手房市场同比增长较强劲，但一手房市场的复苏充其量只是零零星星，
不成规模。出于对“烂尾楼”和新房供应有限的担忧，一些买家为求稳妥转而
购买二手房——这些可能是刚需。 

https://growinvestment.group/2022/10/31/mai-mai-mai%ef%bc%81/
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与此同时，银行对于向房地产行业“惜贷”依然。因此，房地产开发资金仍然主
要源自房企自营资金，即销售收入。银行对于放贷给房企尤其是民营房企依然
颇为谨慎。但若新房销售不足，则用于房地产建设的资金将左支右绌。故此四
月房地产投资再度放缓。这是一个鸡和蛋的循环逻辑问题。      

因此，若消费环节仍力有不逮，我们需要经济的生产环节力争上游。但制造业
表现很大程度上有赖外部环境，譬如取决于美联储紧缩背景下外需的韧性。 

尽管前景扑朔迷离，但我们的一些监测指标已经开始触底反弹。在图表 5 中，
我们展示了中国的工业利润同比增长正接近其周期性底部，而 PPI-CPI 作为外需
与内需、出口与进口相对强度的代理指标也并行接近其周期性低点。与此同时，
储户信心正在修复，这种信心的改善也可从离岸人民币的表现上窥见一二。      

图表 5: 工业部门触底反弹；储户信心与离岸人民币同步修复。  

 
资料来源: 彭博，思睿研究 

 
如果中国在下半年进一步放松货币政策，我们有理由认为新增流动性仍将注入

制造业，而非如众人所愿提振消费。中国消费者的杠杆已居高位。但如若这般，
亦非坏事，因为新的经济增长将由制造业投资驱动，而非房地产投资的进一步
扩大。 

值此关口，历经过去几个月历史性的货币扩张，央行目前正等候经济数据以观
其效。即使央行现在选择进一步宽松，也将不一定是最优的选择。这是因为制
造业倚重外部环境，同时尽管利率处于历史低位，人们买房的热情亦不复从前。
当下如进一步货币宽松则有些操之过急。 
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中国市场将如何表现？ 
目前经济复苏之中的另一个疑惑是，自去年十月底的强劲涨势后，中国股市的
升势开始遇阻。股市仿佛对中国经济的复苏信心有所动摇。 

如前所述，创纪录的贸易盈余、由此产生的国内存款余额和货币供应并没有转
化成相应的贷款增长。事实上，自 2021 年初以来，信贷和 M2 之间的增长差距
一直持续收敛，但目前似乎开始低位企稳（图表 6）。 

以史为鉴，当贷款大幅超过广义货币供应增长时，股市表现往往可圈可点。其
背后逻辑是一目了然的：当货币供应转变为贷款增长时，经济中的信贷应声扩
张，经济随着也将再度开始欣欣向荣。信贷是循环在实体经济中的血液。它的
流动和增长将带动经济的步步高升。现在，信贷扩张仍处于早期阶段。而股市
正翘首以待复苏的进一步力证。   

图表 6: 信贷增长不及 M2 增长，股市承压。但似乎开始低位企稳。 

 
资料来源: 彭博，思睿研究 

 
今年风头无两的投资主题之一是国企“中特估”行情。许多估值极低却长期为
投资者所忽视的国企正凭借远超整体市场、高达 50-100%的回报率，以雷霆万
钧之势重焕生机活力。共识迅速将这般持重有力的相对表现归因于国企的低估
值及现金流的确定性。 

但这里还有一个更直截了当的解释：国企与债券收益率高度相关（图表 7）。事
实上，由于估值极低，股息收益率极具吸引力，国企可以被视为本金和收益率
相对稳定的债券。在诸多方面，这些公司都是股价中纳入看涨期权的类债券投
资工具。  
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图表 7: 国企表现与债券收益率高度相关，但现在开始背离。  

 
资料来源: 彭博，思睿研究 

 近来，国企的表现与长债收益率亦出现分化。长债收益率回落至历史低点，而

国企依然坚挺。或者说债券市场在未来的复苏之路上看到了挑战，而国企却在

坚持自己的观点。虽然从历史上看，债券市场更具先见之明，而国企股票正上

演一出信仰之跃。 
 

此外，图表 8 显示，作为衡量中国经济态势的指标之一，中国 CPI 与美国/中国

股市的相对表现紧密相关。若 CPI 进一步下探，将意味着中国内需疲软，因而经

济力有不逮。如是，鉴于中国经济之于美国经济乃至全球经济皆至关重要，并

以史为鉴，美股在这种情况下其实往往将跑输。   
 

图表 8: 中国 CPI 与美中股市相对表现高度相关。 

 
资料来源: 彭博，思睿研究 
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所幸的是，中国消费者的信心正从历史低点修复。而美国消费者的信心也于低

位应声反弹（图表 9）。以史为鉴，这些指标与美股具有强相关性。而背后的逻

辑不言而喻，无需赘言。 

 

图表 9: 中国消费者信心与美国消费者信心和标普同步从历史低点修复。  

 
资料来源: 彭博，思睿研究 
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结论 
中国的制造业源源不断地满足着美国和海外需求，而海外需求与当前美国以及
其他海外央行的货币环境关系更为密切。创纪录的贸易盈余和存款余额是中国
制造业实力底气的明证。但纵然已渐入尾声，美联储紧缩政策依旧压制着美国
国内需求。因此，中国的制造业正磨砺以须，待机而动。这些观察解释了本轮
周期的“这次不一样”：中国重启后上游却尚未有所表现。而大宗商品、能源和
股市的乏力表现与创纪录的 M2 背道而驰。  

与此同时，中国的消费和房地产复苏依然不甚坚牢，因为家庭杠杆率于疫情期
间一路走高，居民现进一步增加借贷的空间有限。中国消费在经济中的比重有
限，以至于橘生淮南，水土异也，无法完全照搬发达经济体的后疫情复苏经验。
而“报复性消费”亦如昙花一现。据此，消费暂时难以力助经济修复——与共
识所期相悖。 

若美联储利紧缩政策可以很快结束，而美国和海外的需求因此保持韧性，则中
国的制造业和出口将如火然泉达，重燃强劲势头。我们已然看到美国消费者信
心从低点回升，中国消费者信心亦持续修复。而中国的工业利润增长和利润率
正触底反弹。这些观察表明，上述情景的可能性正逐步增加，而有别于共识所
寄望的消费驱动型的复苏。若中国制造业复苏，那么周期性股票、价值型股票
和大宗商品将再度跑赢。这便是我们早已烂熟于心的传统的经济周期复苏。 

然而，若美国需求消退并陷入衰退，则中国的制造业将力有不逮。且如前所述，
我们不能倚重于负债已高的中国家庭。如是，则货币政策宽松很可能会再度上
演堪比 2014 至 2015 年的大刀阔斧之举。在此情景下，股市将应声上涨。 

第一种情景的实现尚需时日，投资者将不得不旅足荆棘之途，横渡困阻险滩。
而在第二种情景下，市场则将先抑后扬，随着央行见招出手，市场将由最初的
跌势陡然反转。近期人民币的弱势很可能正反映了此第二种情景。但无论境况
如何，立足当下，我们都需要处之泰然，咬定青山。 

 

 

洪灝，CFA 
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附录 1: 中国经济短周期（1/4）。 

 
资料来源: 彭博，思睿研究 
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附录 2: 中国经济短周期（2/4）。 

 
资料来源: 彭博，思睿研究 
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附录 3: 中国经济短周期（3/4）。 

 
资料来源: 彭博，思睿研究 
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附录 4: 中国经济短周期（4/4）。 

 
资料来源: 彭博，思睿研究 
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附录 5: 美国经济短周期（1/3）。 

 
资料来源: 彭博，思睿研究 
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附录 6: 美国经济短周期（2/3）。 

 
资料来源: 彭博，思睿研究 
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附录 7: 美国经济短周期（3/3）。 

 
资料来源: 彭博，思睿研究 
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法律声明 
本报告由 GROW 思睿制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，

但 GROW 思睿及其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中

的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买卖任何金融工具的出价或征价

或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具

体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或

投资操作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做

出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内容进行任何决策前，应同时

考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，GROW 思睿及/或其关联人员均不承担任

何责任。 

 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估

及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，GROW 思睿可能会发出与本报告所载

意见、评估及预测不一致的研究报告。 

 

本报告署名分析师可能会不时与 GROW 思睿的客户、销售交易人员、其他业务人员

或在本报告中针对可能对本报告所涉及的标的金融工具的市场价格产生短期影响

的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的

关于相关金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一致，相关的交易

策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的金融工具的基本面评级或评分。 

 

GROW 思睿的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、

采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/

或交易观点。GROW 思睿没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。

GROW 思睿可能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据均仅代表过往表现。过往的业绩

表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以

实现。分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影

响所预测的回报。 

 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资

决策能行使独立判断。投资的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投

资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做出的。 

 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。 

 

 

 


