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中国宏观经济的转型特征愈发明显。国内工业投资和生产逐步趋于高端、低碳和绿色转型。10月的宏观经济数

据中，最大的亮点仍为新能源产业链和高科技行业，产销均延续高速增长势头。10月，集成电路产量同比增长

35%。新能源汽车和太阳能电池产量分别上升28%和63%。本周，中美发表气候变化联合声明，明确在能源转

型、温室气体排放、低碳发展和循环经济等方面加强合作。中国的绿色产业链在技术、生产和投资方面均居于

国际领先水平，然而国内市场需求赶不上产能的增长。中美在气候变化方面的合作将有利于中国企业开拓海外

市场。 

 

政策预期走弱 

在“认房不认贷”等利好政策下，个别地区的房地产交易量有所上升，但全国平均状况并未改善。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1-10月，新房开工量下降24%，投资下降

9.3%。尽管新房价格在托底政策下跌幅较小，但成交量不高。境内外投资者开始重新布局中国房地产，但避

开了住宅，而是集中于公寓、写字楼等商业地产项目，且集中于一线和大二线城市。例如，今年上半年，外资

地产基金Silkroad（新加坡）和铁狮门（美国）在深圳分别收购了社区商业和长租公寓项目。 

 

目前，市场对后续政策的预期减弱，因为达到全年5%的增长目标已无悬念。10月的消费品通胀再度转负，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，从而会推迟房地产投资和大件商品消费。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，我们仍然预期年末前降息至少一次。由于经济内生动力并未恢复，因此需要

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用处不大。 

 

即将在12月举行的中央经济工作会议将会明确明年的宏观政策。我们认为基建投资仍然是唯一可控的增长点，

项目将集中于水利、光伏、电网和城市更新改造等工程。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。但是，受制于收入增长和就业压力，房地产销售、投资以及居民消费表现可能不及今年。 
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中央金融工作会议 

五年一次的中央金融工作会议在10月底召开，传达出强烈的防风险信号，尤其是对风险要“早识别、早预警、

早暴露、早处置”。2019年以来，已经重组了包商银行、锦州银行、恒丰银行等不良资产高企的城商行。

2020年后出现地方性银行合并重组潮，包括山西银行、四川银行、中原银行等新设银行，接管原有区域内的

多家银行。目前，全国银行一共四千多家，其中90%以上是中小银行，为预防不良贷款和隐性债务暴雷，预期

在未来几年内将会经历大范围的合并重组。 

 

未来几年，政府债务结构将从地方向中央转移，这也是化解地方债务风险最重要的方式。截止2023年6月，中

央政府债务仅占显性政府债务的41%（2022年末，欧盟为80%以上；美国90%），信用评级高，加杠杆空间

大。地方政府举债成本越来越高，周期短，在经济减速和疫情巨额开支后普遍面对财政收入不足、债务积累过

快的问题。10月24日，全国人大常委会批准国务院增发国债并提高财政赤字，中央财政将在今年四季度增发

2023年国债1万亿元，全国财政赤字率也将由年初制定的3%上升到3.8%。此前，今年赤字规模比去年高5100

亿元，也都是通过中央政府的国债增发实现。我们预期未来几年中央债务占比将继续上升，并在基建项目中承

担更大份额的财政支出。 

 

会议强调了资本市场支持实体经济、科技创新和国企转型的功能。这意味着国有大型金融机构将会占据更大市

场份额，国企和各行业的头部企业也将会得到更多金融资源。中国最大的6家大型国有银行和3家政策性银行是

执行国家产业政策和一带一路等海外项目等的主要资金提供方。截止2023年三季度，这9家银行的总资产占银

行业金融机构总资产的比重达到50%以上。未来银行服务实体经济的功能将会强化，银行业利润可能受损。资

本市场也将成为产业升级转型的主要融资渠道。政策指引资本流向高新产业的目标明确，国内各渠道的融资成

本需要在相当长的时间内保持低位。由此我们也预期央行将保持较低的利率环境来支持产业发展。 
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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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