


第一部分 海外经济
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2022年全球经济增长普遍承压

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

 2022年，为了应对高通胀压力，欧美主要央行快速踏入紧缩周期，叠加全球疫后财政刺激效应退坡，经济下行压力显著加大
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紧缩周期未见拐点

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

 本轮全球货币收紧呈现高度同步性，且加息节奏更猛烈，主要经济体政策利率已调整超前高。12月15日美联储宣布年内第七
次加息，本次加息节奏放缓，但终点更高、周期拉长

欧美主要经济体央行同步加息，本轮加息节奏
猛烈于过往

12月FOMC会议点阵图显示2024年利率中枢继续上行
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高通胀背后是史无前例的量化宽松，而就业市场的背离增大抗通胀难度

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

 史诗级的宽松刺激政策催生了通胀问题，疫情对供求关系的扰动以及俄乌冲突、能源转型等供给侧冲击进一步强化了高通胀，
而就业市场的韧性增强了通胀的粘性

本轮就业市场和经济增长出现了明显的背离和滞后
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能源价格预计逐步回落，食品板块价格较坚挺

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

 根据世界银行预测，能源类大宗商品整体的价格指数与食品类大宗商品价格都将在明年有所回落，但仍处较高水平
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预计美国通胀在加息周期中缓解，欧洲通胀问题仍大

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

 从IMF预测看，发达经济2023年整体通胀水平回落但仍处较高水平，其中，英国、德国通胀问题更为严峻，美国相对缓和
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国际组织预测发达经济体普遍陷入衰退

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

 IMF、世界银行、OECD等国际组织一致预测2023年发达经济体陷入衰退区间，经济增速较2022年进一步回落
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2023年我国经济增速将重拾相对优势

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

 过去十年，我国经济增速逐级下滑，与全球平均的优势从5个百分点以上下降至3个百分点。2020年我国疫情率先得到有效控
制，经济增速优势重新走阔至5.3个百分点，2021-2022年受疫情持续扰动，优势快速收窄，预计2023年起将重拾相对优势

实际GDP增速预测
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经济周期的错位导致我们重拾相对优势

ᾭὯ◊χẍṩῼ ѧỌ

 从经济周期角度看，欧美的衰退以及我国的复苏导致我国明年经济增长相对优势突出，也将成为国际资本的重要投向
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回顾2022年，外部受美联储加息、输入性通胀影响，内部以疫情、房地产为主要矛盾

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ
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展望2023年，外部环境更趋复杂，内部面临供需两弱困局，经济实现周期性弱复苏

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ
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2023年将开启经济修复行情，但不宜过高期待

指标 2019 2020 2021 2022E 2023E

ḫ GDP 6.1 2.3 8.1 3.2-3.5 4.5-5.0

Һ╦ ᵝ ᵩỞ 8.0 -3.9 12.5 0.6-0.9 4-5

ԅ Һᶁḧ ғἮ 5.4 2.9 4.9 4.2-4.5 3-4

ἌᶊғἮ 9.9 7.0 4.4
-9

-10
0
-2

ᶢấἮ 3.3 3.4 0.2 10-11 5-7

ֺ ўἮ 3.1 -2.2 13.5 8-9 4-5

֧ᴭεҨ Ӻ ζ 0.5 3.6 29.9 8-9
-3
-5

ᴭεҨ Ӻ ζ -2.7 -0.7 30.1 2.5-3.5 20-2.5

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

 节奏上，二季度将是全年高位。结构上，内需是否能替代外需、房地产修复的节奏都将是关键
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挑战：总需求从“供强需弱”转向“供需两弱”（1/4）

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

 疫情以来，工业生产强劲，而内需维持疲软，总需求呈现“供强需弱”特征

2.10 

-3.00

0.00

3.00

6.00

9.00

12.00

2019 2020 2021 2022

CPI:Ẹῴᵃ⅝

106 

125 

60

80

100

120

140

2
0
1
9
-1

2

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-0

6

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
1
-1

2

2
0
2
2
-0

3

2
0
2
2
-0

6

2
0
2
2
-0

9

Һ╦ ᵝ ᵩỞ ṪўᶭזӪ

Ҩ2019M12ѭᶢῼ

ẉᶎᶭ ј 3%

ẉᶎᶭ 8%

2010-2019Ẉᶎ2.6%
2020ҨẈᶎ1.8%



16

挑战：总需求从“供强需弱”转向“供需两弱”（2/4）

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

 外需是工业生产的重要支撑，欧美主要经济体经济衰退预期带动外需转弱，工业生产大概率由强转弱，甚至回落收缩区间
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挑战：总需求从“供强需弱”转向“供需两弱”（3/4）

 谋求出路——加强与其他国家的国际合作。12月，习近平主席赴沙特出席中国－阿拉伯国家峰会、中国－海湾阿拉伯国家合
作委员会峰会并对沙特进行国事访问，引领中阿、中海和中沙关系迈进全面深化发展的新时代

合
作
背
景

本
次
主
要
成
果

中阿合作

ӟѴ֗ ￼֗֨

ѧ Ὑ Ḿἰỗמι ≠ԋ Ủק

ѧ ᵀӐᴗᴷ Ѱιѧ ῏ᶭ

ἾӁᶂḲῗѧᶂᴝ≥ ᴭ￼Ѯ 
◊ᶂ

中沙两国签署34项投资协议，总价
值达300亿美元ι╧ᴣ ◊ ӡ
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挑战：总需求从“供强需弱”转向“供需两弱”（4/4）

 谋求出路——扩大内需。12月14日，中共中央、国务院印发《扩大内需战略规划纲要（2022－2035年）》，提出要持续提
升传统消费、加快培育新型消费，加大投资力度，加快发展创新产业等举措，消费和制造业是扩大内需的核心

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

二十大报告对内外需的定调

 坚持高水平对外开放，加快构建以国内大循环为主体、
国内国际双循环相互促进的新发展格局

 ἅҪ ᶓὙҨὸט ᴧṝѭѮ ιἫḫᾼἛᶽԓ
ἇּצᵃ▄קӗ Ӛ ‗ớᾡ ῶ  ᵀ ιᶭẶᶂԓ
ᶽỈעԓּדטוᵙᴵ ớιώ״ᶂ Ỉע ᵙ↨Ẉ

政治局会议对内外需的定调

 要着力扩大国内需求，Ӽ֫ᴧὤ╦ ￼ᶢ ӐּזᵙἮ
￼ԋ Ӑּז

 要推进高水平对外开放，更大力度吸引和利用外资。

中央经济工作会议对内外需的定调

 着力扩大国内需求。ἫỠᶶᵙἛᶽ╦ ᾌᶈҸӾӈ ι
ᾤẗἮ ᵙᾤ ιכ☼ ᵙכ Ậ↓  ᴠљ;
ᴧὤ֧ᴭḾ ╝￼ᾟ Ӑּז

 更大力度吸引和利用外资。זᶽאҦῸחўẦᾣדẙι
ῳᶽ ẙӝַᶹᵬᴂ

《扩大内需战略规划纲要（2022-2035年）》

 Ὑ ώ״ҽ ╦ ι更好满足中高端消费品消费需求ι
ɒἌӊјךּ ɓψזồᶡ Ὰᶚ╦ ι培育“互联网

+社会服务”新模式ψ大力倡导绿色低碳消费

 Ὑ ὸ ♇ ᶟ ―Ἦ ι ṵṕᾺᶚᶢ ᾼ

 ồᴧṝᾺғўᾺғᵝιזồᴧṝᾺғўᾺғᵝιז ד
֝‰Ặז ᵝⱲấ
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挑战：房地产艰难筑底，长期看高增长时代已结束(1/7)

 我国经历了四轮短周期特征，销售面积变化通常领先于价格变化。我们把销售面积和价格同比负增长定义为下行周期，则过
去每轮下行周期持续时间约1-2年

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ
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挑战：房地产艰难筑底，长期看高增长时代已结束(2/7)

◊χẍṩῼ ѧỌ

 2021年四季度由于重点房企流动性问题，地产调控政策转向以稳为主，在“房住不炒”的总基调下需求端及供给端持续发力，
但侧重点有不同，目前已进入第四阶段，特别是11月以来地产融资支持政策频繁，但政策效果有待观察

第一阶段（2021年Q4-2022Q1）
稳市场，保交楼

第二阶段（2022Q2）
因城施策，刺激需求

第三阶段（2022Q2-Q3）
中央发力，刺激需求

第四阶段（2022Q4）
中央层面供需端共同发力

 11ῴ11ῄι᷁ Ӡ Һᴍᴧ ԋ҈ӮḄẸׁ ᾟὙἌᶊғṴᶋẈ
ӰẞᴧṝṪӐ￼ ,ҡἌᶊғ ӠҐ₥ ᶴ ╦  

ᾤת ᵙӊἌ ԈᶽΆ ֧ᴶ16条具体措施

 2022年至今两次降息两次降准，累计降息20bp，累计降准50bp

 “第一支箭”χ 8ῴὸ֧ᾤ ớ 2000қɒӠҐ₥ɓњ ₲ᵅι
11ῴ21ῄι᷁ Ӡ Һ ֮ ᵇ6Ḳᵬў ὸ֧2000қӺɒӠҐ
₥ɓ ₲ᾟὙ ֮ι23ῄ ԇṵṰᴧᾣάӡ ẙ

 “第二支箭” :11ῴ8ῄι᷁ ɒ ҇ᾟ ɓảῼἛḳᾤ ᴧṵι Ἳ
Ӡᶭӡ ֳ ӡּז ֣ ὶ Ҁ ּ ΆẪιᾟὙ↓ Ҳў
ᴧ ι ᴵᾟὙ 2500қӺ↓ Ҳў ּ

 “第三支箭” :11ῴ28ῄι Һᶈ   Ά ᾯҸ5ק ὺᾼι
IPOᶹιіṴἌҲᵙ╧ἌҲў   ḧṄԅ Ỡᶶ⃰Ẃק
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挑战：房地产艰难筑底，长期看高增长时代已结束(3/7)

 11月房地产开发投资持续收缩，同比下降20%，降幅较10月扩大3.89个百分点。施工、竣工面积持续同比负增长，整体竣工
仍待底部修复。商品房销售再度回落，11月销售面积、金额分别同比下降33%、32%，居民购房意愿仍不足，房地产短期内
仍在艰难筑底阶段

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

供给端：房地产投资及新开工、施工数据自2021年四季度以来
基本持续收缩

需求端：商品房销售整体未见拐点，12月第一周三线
城市成交数据受低基数作用出现回升
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一手房价格一线城市四季度以来转跌，二三线城市持续下跌 二手房价格一线城市较为坚挺，二三线城市持续下跌

%%

挑战：房地产艰难筑底，长期看高增长时代已结束(4/7)

 二三线城市在土地成交和商品房销售方面缩量更为明显。从价格上看，今年以来一线城市一手房价格自9月以来环比下降，二
三线城市基本持续下滑，二手房价格亦表现出一线城市较为坚挺，二三线城市持续下跌的特征
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挑战：房地产艰难筑底，长期看高增长时代已结束(5/7)

 1-11月，房企境内债券净融资额为-378.5亿元，境外债净融资额-438.35亿美元，融资环境有所改善，但资金压力仍大。截
至12月19日已有35家房企出现实质性债券违约，自违约开始，债券整体展期成为存续债券到期的普遍操作

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

房企境内外债券融资净融资额持续为负，明年1月及四月为偿债高峰期 房企债券违约规模持续增长
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挑战：房地产艰难筑底，长期看高增长时代已结束(6/7)

 在疫情反复的形势下，今年以来就业及收入信心指数、房价预期均处历史低位。在浓郁的悲观情绪叠加居民杠杆率已相对较
高的情况下，居民购房的能力和意愿均不足，导致房地产市场的修复较为缓慢

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ
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就业及收入信心指数2022年以来急剧下滑

├χ῾ ῼὝᾭᶎ ᷁ ӴἋ ᴒ ιҨ᷁ ⅛ḗᶈԅᶂ50Ѧεᶽ ѧ ṇζ ᶝṴ 400Ѧ ♇ᴿ  Ἲᴨ
50ᵄӴἋιԅᶂԊ20000ᵄӴἋӐѭ Ḿ ῼ ӡỌὝᾭ │ἛᾫὝᾭזּ ιὝᾭᶈ50%Ҩіιᴦῑ Ὕ‰
ᶴ҈ᵇḄἆἛắꜛỗψӉ҈50%ιᴦῑ Ὕ‰ᶴ҈ᴪṮἆᾠ ꜛỗ
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 ҡ҇ײᶽἵᵓ ιɒἌӊј ɓ ɒ ᴧṝɓҠⱡῗἅᶂẸׁ ῾ ⅎῊ ╝ᾤ ￼Ѯ ᶢ

 12ῴᾤ⌂ṕҺ ≡ῶώᴣἌᶊғιỴᵖ 2023ẉἌᶊғ ί￼ҸקҠṄ ιӇ῭ᶺᶀ ῶᾤא ᾦ‛￼ ᶊᵙɒӠҐ₥ɓ￼ὸ

2014 年以来，棚改货币化撬动了三四线的房地产市场，
2020 年，三四线房地产市场销售面积占全国的 66%。

5% 5% 5% 5% 5% 5% 4% 3% 3% 3% 3%

33% 31% 33% 32% 33% 34% 35% 32% 32% 32% 31%

62% 64% 62% 63% 62% 61% 61% 65% 65% 66% 66%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

ѕᵺ ᶝṴᴉ⅝ ҇ ᶝṴᴉ⅝

ᵬᵝἌ ᵩ ᶝṴᴉ⅝

挑战：房地产艰难筑底，长期看高增长时代已结束(7/7)

 在“房住不炒”、“共同富裕”总基调下，改善性需求增长有限，投机性需求衰退，预计新增商品房销售面积回落至新常态
水平

ᵬᵝἌ ᵩ ╜εқẈΆ ζ

新增商品房需求预计显著回落 2014 年以来，棚改货币化撬动了三四线房地产市场

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ
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政策：政策空间总体有限，关注节奏变化(1/7)

 12月15-16日举行中央经济工作会议，定调2023年经济工作，首次提出“提振市场信心”，强调财政货币政策合力促进稳增
长，把消费摆在优先位置，加大力度拉动内外需

2020年中央经济工作会议 2021年中央经济工作会议 2022年中央经济工作会议 2022年表述与往年的差异

总体
要求

• ӠὙדך ╝ ᶈᵀתת
• ד ḧḣ ╝ᶽ ιӠὙ ╝

ᶈᵀתת

• ԅ ᾡק▄ Ầᾣι大力提振

市场信心ψ
• ẉ῎אḫדך ╝ᴧṝѮ

ῼ ‰

首提“提振市场信心”

宏观
政策

• ḫᾼ积极的财财政政策和稳

健的货币政策

• ᾤ ᴧד Ẹ ׁψ
• ḣ ᾤ Ӱῶᾦι ḫᾼ积

极的财政政策和稳健的货币政策

• 积极的财政政策要加力提效，

稳健的货币政策要精准有力ψ
• ғўᾤ ᴧṝᵙḠԅẊѯ

财政政策强调“加力提效”，货币政

策强调“精准有力”

重点
任务

• ẶקᶂḲἇּצ Ἡד
• ᶭẶғў ӗẔ Ѯᴵί ד
• ᶓὙἛᶽԓ Ѧἇּצᶢ♇ιἒḫ

ὸ Ԋᵃḹ
• ԅ ὸ ᾡ Ầᴧ
• ֘Ḅ Ḓᵙ ᶊ
• Ặקᴦ Ᾰᵙ ₿  ῂẑἛắ
• ֘ḄᶽᶝṴӊἌ ֧
• ӮḄ Ṥ ѧᵙṪӐ

• ỉ ᾤ ☼ᴧṴᶋѮӌ╗ד
• ‗ᾤ סּד ᶂ↓ ╝Ỉע
• Ἡᾤ ἒḫ ᶊ
• ᾡ Ầᾣᾤ ☼╗ᴧṝדט
• ᶟᾤת ᶭẶᴧṝᵙẈ ᶚᴃ

ớ
• Һᾤ ӊ Ⱶ↓ּוẕ

• 着力扩大国内需求，把恢复和

扩大消费摆在优先位置
• ồấז ғўӌקҦא
• ֬ḫ ḫѣѦ←јטᾍ
• ῭ᶽדẙ ẬᵙẬּזᶹ
• ῶᾦ ק ᶽ ╝

首次把扩大内需放在首要位置
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政策：政策空间总体有限，关注节奏变化(2/7)

 财政政策年年难。2022年上半年狭义财政发力，下半年广义财政发力。2023年财政维持积极基调不变

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

回顾近几年财政政策

2020年ḧ ῗɒ积极的财政政策更加积极有为ɓ
Ẹẉ ḔꞌᶽẄώ ֹ3.6%ҨіιᾺᶭњ 3.75єқӺιẊᴧ

1єқἰ ⸗ָᶂ

2021年ḧ ῗɒ积极的财政政策提质增效、更可持续ɓ

Ḕꞌḧᶈ3.2%ιᾺᶭњ 3.65єқιᵃῊ ᷊῎Ῐᵅ

ᾤ ễᾯ ᵙιњ Ặז Ẫ

2022年ɒ积极的财政政策要提升效能，更加注重精准、可持续ɓ

Ḕꞌḧᶈ2.8%ιњ ₩ὙẈ3.65єқιӇᶈ᷁ і ַ

ᾟὙїιḫ Ḕꞌ ῼιᾤ ớ ֝ ᾤᾤ ᴧד

2023年ḧ ῗɒ积极财政政策要加力提效ɓ

 特征一：支出节奏大幅前置

 3.45єқ ấ њ ᶈ6ῴẕṏᴧ Ḣ⅞ιіᴁẉѣ  ᾟ

֧ ẙ ֹ45.2%ιῘ ҈2020ᵙ2021ẉι ᾤדẙᵙᶢấ

Ἦ ᶭ ᶎᴨệ ῼ א

2022年财政政策特征

 特征二：收支缺口更多靠货币政策、政策性金融和结存限额等非

常规工具补充

 ᷁ +⸗ḧ ‗і ַ ᵇᾤẗớᶢ Ӽ҃1.65єқӺ

 њ -ӎ 5000қזּט

 ᾤ ớ Ṫԏ Ӽᶢấ   ε7400қζ+8000қӡ ẙ

 ᴞẉזּ ḕ ᵙɒỞת ᶵ ɓ
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政策：政策空间总体有限，关注节奏变化(3/7)

 2022年财政入不敷出，房地产低迷下政府基金收入下滑，减税降费下税收下降。总体财力透支明显，明年腾挪空间小

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ
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政策：政策空间总体有限，关注节奏变化(4/7)

 2023年财政收支矛盾依然突出，但隐债不增的大原则依然不会动摇，明年的财政发力预计还以“开正门”为主，一是赤字率
的设定，二是专项债提额度赶进度，三是准财政工具的运用

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

 提前批专项债额度增加

 11月初，2023年提前批专项债额度下发给地方ιї Ὴ ѭ

ỀẉῳΈ

 ԇẦᾭὯῘ ι2022ẉώׁἥњ ẙѭ1.46єқӺι

2023年提前批额度可能超1.46万亿元。

 专项债额度有望提升

 ᶈᶊΆ Ἓắח їι2023 ẉᶊΆᾤẗז  ῶ ι

Ӈ ֹ 2023ẉҠῶ Ặ ᶭ ∂ι 2023ẉᾺᶭњ

₩Ṅ 4єқӺṫᴸ

 专项债地方结存限额

 Ҟẉ -ӎ ₭ ᵏּזι ׁ ֫ ῶ 1єқӺι

ᵼ℅῎ẉњ ḫ ᴧ ₩ᴵ Ṅ Ὰᶭ
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ᾤẗ ῼ ‰: Ḕꞌ ḫ Ḕꞌε ᾤᾠᾟṮ /GDP)%

1、打开中央赤字空间 2、专项债增额度赶进度

3、不排除继续运用准财政工具
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政策：政策空间总体有限，关注节奏变化(5/7)

 2022年货币政策对财政政策形成了强有力的支持

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

回顾近几年货币政策

╝Һ Ḿ2020年 ṳᾤ ￼ḧ ῗɒ稳健的货币政策要灵活

适度，保持流动性合理充裕ɓ Ẹẉ ṳᾤ ᴗ҃ᶽדẙḴ

—ֹẂỗᵻặ￼ᴗ

2021年ḧ ῗɒ稳健的货币政策要灵活精准、合理适度ɓ Ẹ

ẉ ṳᾤ ѧῶ—

2022年ḧ ῗɒ稳健的货币政策要灵活适度，保持流动性合理

充裕ɓ ṳᾤ ᾯӌḴ—ẊҨἅѭѮ

2023年￼ḧ ֱῗ ɒ稳健的货币政策要精准有力ɓ

2022年货币政策特征

 特征一：“以我为主”

 ᴗᴷі᷁ ₭ᶈ ӴזỤᵕῼѧ Ὅ Ụ

 特征二：力度空前

 і ַ 1.1єқ

 ѣ₭ ֝ιѕ₭ Ụ

 ‗ớṪԏὙ ᴧדιӾᵅὸ֧ ֳ ᶵ῭Ὰ Ԝ

₲

 ᶺ₭ᴳẦӡ ẻמẚ ҺẬṀ ᶽז ₲ἮᾣιᾟὙᾤ ớ

Ṫԏᴧד

 特征三：机制完善

 MLF-LPR-ḕ₲ַꞌ ֺ ℓḢᵱ
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政策：政策空间总体有限，关注节奏变化(6/7)

 预计2023年货币政策仍以稳经济为主基调，但空间明显减少，发力点主要为宽信用的推动落地以及结构性工具，节奏上预计
一季度稳中偏松，下半年逐步回归中性

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ
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ѧῼӨ ӝַ(MLF):ᾛӐַꞌ:1ẉ

ḕ₲֝ᶵ ꞌ:ᶽᶚḕ₲  ‗

ḕ₲֝ᶵ ꞌ:ѧṇᶚḕ₲  ‗

ᶂ: ᶢ ‰ַꞌ(ᴸ )% %

2019年以来我国政策利率中枢持续下行
，累计降准225bp，降息55bp

工具名称 支持领域 额度(亿元)
余额(截至

2022M9）

ῼ
ớṪ

ԏ

ᾟ֔Ԝ ₲ ╧֔ ᶟ 7600 5587

ᾟṇԜ ₲ ṇỉҲў ↓ Ҳў 16400 13863

Ԝ א ╧֔ ṇỉᵙ↓ Ҳў 7000 5449

ⅎ
ớṪ

ԏ

῞ữṇỉ ₲ᾟὙṪԏ ῞ữṇỉҲў 400 127

Ἱ Ӽ ₲
ₑἋתᾡ ᶊї ạ ♇

↨ַṪ
ɋɋ 26481

֟ὴᾟὙṪԏ
▐┼ ◊ ֟ὴ ֟ὴ

Ἡ 
8000 2469

ᾟὙ ▐┼ ᾦַּז
њ Ԝ ₲

▐┼ ᾦַּז Ầᴧ
ᵙӴᶵזַּ

3000 578

ἩֳᾺԜ ₲ ἩֳᾺҲў 2000 800

῞ữ њ Ԝ ₲
≤ᴇ ר≥

♇ι῞ữ
400 4

Ґ ⱶ╙њ Ԝ ₲
ⱶ ᵙѧṇỉ

ⱶ╙εᵍồ ζҲў
1000 103

ᶵ῭Ὰᾡ Ԝ ₲
ֺ ў ҺῸח ᶟᵙѧṇ

ỉҲў ѦӌṪᵬἋ
2000қӺ

Ҩі
ɋɋ

ᵀ 53977
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政策：政策空间总体有限，关注节奏变化(7/7)

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

财政政策

货币政策

2022年 2023年

ᾯӌḴ—ιі ַ + ֝ Ụ
+ ‗ớᾤ +ᾤ ớ Ṫԏ

ᴧ

ḫ ᾟ֧Ặẙ ᵄѲ Ḕι
ׁ᷊ ι Ẃ Ṫԏᴧד

 ᵄѲ Ḕώ״ιḫ ᾟ֧ї
 ׁז῭᷊ ιԅדӠ҇ḗẙẦṪ
 Ẃ Ṫԏᴧὤӎ♬ιẂ Ṫԏᴧד

 іᴁẉ ѧӭ—ιҨ ֝ ‗
ớṪԏѭѮ

 їᴁẉᵻặѧớιӇ ᶊғỠ
ᶶừ֙
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总结：2023年商品价格走势展望
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