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国内市场预期下行 

12月14日，北京调低首付比例并延长贷款期限，这可能利好部分刚需购房者，然而不足以扭转房地产的颓

势。房价长期下降的趋势没有根本性的扭转。由于房地产不是一般的商品，价值极高且流动性较差，目前已经

进入价格下行螺旋，潜在购房者会等待更大幅度的价格下跌。同时，廉租房、保障房等政府地产价格很低，可

以相当程度上满足城市居民需求。从2022年1月至今，仅上海的二手房价格略有上涨，其他城市均下跌。今年

1-11月，新房开工量下降21.2%，投资下降9.4%。尽管新房价格在托底政策下跌幅较小，但成交量不高。11

月的30大中城市商品房成交面积同比下降15.2%。 

 

 
 

通胀预期继续走弱。11月的消费品通胀仍然为负，尽管主要原因是猪肉价格下跌，但是减弱的通胀预期已经成

为经济复苏的一大障碍。家庭和投资者普遍认为未来价格会进一步降低，从而会推迟大件商品消费。货币政策

受制于人民币汇率和国内风险防控等考虑，似乎不能够大幅宽松。然而，我们仍然预期降息为宏观政策抓手。

由于经济内生动力并未恢复，需要降息以降低政府、企业和家庭的债务负担，即使降息本身对于刺激内需效果

有限。 

 

中国企业走出去 

国内市场情绪较为低迷，但企业走出去的热情高涨。这一方面是由于国内需求不足、产能过剩，另一方面，企

业面对中美竞争需要未雨绸缪。尽管大部分企业并没有受到中美高科技领域脱钩的影响，但越来越多的“原产

地要求”（即某些零部件必须在中国以外生产或者只有全部在中国以外生产才可以得到政府补贴）导致一些在

中国的厂商要把部分生产线移至其他国家。目前受到影响的主要企业包括苹果、戴尔电脑等。一旦主要厂商开

始移动，上游供应商也需要相应的跟随转移，因此对于产业链生态的影响将会越来越大。 

 



 

 

 

 3  

PUBLIC 

 
 

中国政府支持企业出海。12月，习主席出访越南，也反映了对于产业链全球重新布局的重视。国务院最新公布

的几条措施都鼓励大型商贸、物流等企业走出去，充分利用国内外市场。但这并不意味着物美价廉就可以打开

海外市场。中国绿色产品最大的出口地为欧洲，新能源产业链投资增长最快的海外市场也在西欧，这引起了欧

盟的警惕。中国绿色产业链的成本优势极为突出，尤其在光伏和风能组件方面。中国品牌的电池和电动车的崛

起也冲击了欧洲本地企业。由于新能源车还涉及消费者数据安全等棘手的监管问题，中国企业将面临更大规模

的投资审查和反补贴调查。我们预期中欧贸易冲突或将在2024年加剧。 

 

中央经济工作会议 
12月举行的中央经济工作会议强调了高质量发展的主题，并且将经济安全提到前所未有的高度。会议强调了新

支柱产业，包括数字经济、人工智能、生物制造、商业航天、生命科学等。这些产业都将支持我国科技引领现

代化产业体系建设的总方针。但是，当前这些产业的体量和就业容纳的能力较为有限，短期内尚难以填补房地

产下行的空缺。新旧动能的转换将需要时间，以实现稳增长。产业政策将会继续支持高科技产业链，鼓励创

投。制造业投资会有更多的政策支持，至少能够保持类似今年的增长势头。政府在产业基金和市场中的参与度

会继续提高。 

 

宏观政策仍将依赖财政扩张。会议提及的基建投资方向和过去一年没有差别，项目将集中于保障房、“平急两

用”设施和城中村改造三大工程。政府将推动设备更新、消费品以旧换新和有效降低全社会物流成本。这将会

利好物流相关产业投资、交通运输设施、自动化设备、辅助型机器人等产业。但是，受制于收入增长和对就业

市场的预期，房地产销售、房地产投资以及居民消费可能不及今年。 

 

会议强调要把就业、产业、区域、科技、环保等非经济性政策纳入宏观政策取向一致性评估。在实践中，很难

同时实现如此多的政策目标，这也意味着政策较难有发力点。维持现在的经济态势恐怕是最优选择。目前的经

济重心在供给侧，资源要分配在能够实现科技创新产业升级的方向，而非消费者需求。会议强调了财政可持续
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性，因此财政支出将是适度的。在经济转型期，政策将以稳为主，企业和消费者决策也将倾向于保守，这意味

着增长将会有所放缓。 
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免责声明 

本文件由恒生银行（中国）有限公司（“恒生中国”）发布。本文所载信息乃基于恒生中国认为可靠的资料来源，但该等

资料来源未经独立核证。并且，本文包含的预测及意见只作为一般的市场评论，仅供参考。该等预测及意见为恒生中国或

撰写本文件的（一位或多位）投资顾问于本文件刊发时的意见，可作修改而毋须另行通知。本文件并不构成，亦无意作为，

也不应被诠释为有关投资于本文提及的任何证券或投资产品的投资建议，要约、要约邀请或推荐。 

关于本文所含信息、预测或意见的公平性、准确性、完整性或正确性，以及任何该等预测或意见所依赖的基础，恒生中国

不作任何明示或暗示的保证、陈述、担保或承诺，恒生中国亦不会就任何人使用或依赖本文所载任何该等信息、预测或意

见而承担任何责任。阁下须自行评估本文所载信息、预测或意见的相关性、准确性及充足性，且如阁下认为必要或恰当，

阁下可为该等评估开展相关独立调查。 

恒生中国及其关联公司可能自营、承销本文提及的全部或任何证券和/或投资产品，或已经就此等交易建立头寸。恒生中国

及其关联公司亦可能因进行本文提及的全部或部分证券和/或投资产品赚取佣金或费用。 

本文提及的证券或投资产品可能并不适合所有投资者，且并未考虑各收件人的任何特定投资目标、财务状况或其他需要。

在作出任何投资决定前，阁下须基于自身的投资目标、财务状况及特定需要而作出投资决定，如有需要，阁下应于作出任

何投资前咨询阁下的专业顾问。 

投资有风险。阁下应当注意投资价值可能向上或向下波动，且投资过去的表现不代表其未来表现。本文并不旨在识别相关

证券或投资产品涉及的所有风险。 
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