
寻底经济 

 

【预见经济：拾壹月】 

内外需双重收缩，跨部门风险传导。 

内需方面，近期新冠密接人数升至疫情爆发以来最多，城镇调查失业率达到历史

同期最高，消费者信心已是历史最低。房企违约风险和城投票据逾期量均创新高。基

建发力，但冬季实物工作量或难持续抬升。整体看，疫情、地产、城投、居民等波动

似呈现系统性交织特征。   

海外方面，美国劳动力供给紧张继续支撑薪资增长，联储加息引致新兴市场资本

流出压力仍将持续。全球 PMI 连续两月下滑至荣枯线以下，欧美消费者信心已处历

史绝对低位。东盟是目前我国出口增长的主要贡献地区，但参照历史，其拉动效应将

滞后于发达经济体而回落。 

价格方面，全球需求虽在收缩，但对俄制裁犹存且 OPEC 减产，供需双弱下油价

或仍维持高位。欧洲工业收缩叠加寒潮延迟，能源危机暂时缓解。国内地产低迷依然

压制黑色系价格，PPI 将跌至负值区间，也预示工业企业利润进一步回落。疫情压制

消费，CPI 将趋势下行。 

政策方面，冬季疫情高发，管控难明显放松。“自救”主基调下，房企危机化解

侧重市场化出清，“保主体”概率不大。财政存款余额高出历史同期，四季度加杠杆

意愿却有限。M2 维持高位，但定期存款占比加大，表征微观主体风险偏好下降，有

效需求不足仍将困扰信用扩张。 

 

图. 地产与城投：风险交互影响  
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【近期研究】 

1. 财力，还有多少空间？2022 年 10 月 27 日 

2. 经济，倚赖确定性，2022 年 10 月 19 日 

3. 居民还愿买房吗？，2022 年 9 月 25 日 

4. 预期，还是预期，2022 年 9 月 14 日 

5. 新书：货币之四部曲，2022 年 5 月 9 日 

 

 


