
内需，思变

核心观点：

1. 穷则变，变则通。疫情三年，出口的强势有效弥补了我国内需的羸弱。然而，

目前出口已快速落入负增长区间，未来靠什么来支撑中国经济？近期疫情防控进一步

优化，房地产支持政策有所加快，“弱现实”之下似乎燃起“强预期”。最终，预期

能否兑现？

2. 出口负增长的时期往往对应着国内货币条件的宽松，实体部门杠杆率的抬升，

甚至是金融市场风险偏好的增强。但当下与过往最大不同在于疫情。纵观东南亚经验，

管控优化的初期，短期经济会由于疫情恶化而受到一定冲击，此后将加快向疫前恢复。

3. 地产是内需修复的关键。近期政策多加码于供给端，“保交楼、防风险”固

然能缓释居民购房的担忧。但若无需求端政策更为积极的支撑，整体市场的改善依然

艰难。特别地，疫情困扰下居民收入的预期能否企稳，成为本轮地产修复中最为特殊

的要素。

4. 展望未来，发展仍是执政兴国的第一要务。考虑外需和汇率等，明年出口将

持续小幅负增长。参照过往政治经济周期，内需政策有望加码。疫情防控优化大势所

趋，但渐进过程或长于东南亚国家。待疫情缓释，地产、消费等内生动能才会实质性

企稳。

正文：

疫情三年，出口的强势有效弥补了我国内需的羸弱。然而，目前出口已快速落入

负增长区间，未来靠什么来支撑中国经济？穷则变，变则通。近期疫情防控进一步优

化，房地产支持政策有所加快，“弱现实”之下似乎燃起“强预期”。最终，预期能

否兑现？

一、出口转负，然后呢？

发达经济体而非新兴市场的需求主导我国的出口走势。随着欧美经济的持续下行，

我国出口放缓的趋势显而易见。不过，基于人民币贬值对于出口的提振有半年左右的

时滞，其对明年出口或有一定的正向支撑。初步预计，明年出口将维持-1%左右的水

平。

图 1. 出口将持续小幅负增长



来 源 ：WIND， OECD， 笔 者测 算

外需不足，内需补。出口负增长的时期往往对应着国内货币条件的宽松，实体部

门杠杆率的抬升，甚至是金融市场风险偏好的增强。借鉴历史，随着新一轮政治经济

周期，叠加“五年规划”进入第三年，明年基建实物工作量可能呈现超季节性抬升。

图 2. 出口转负，内需补上

来 源 ：Bloomberg， WIND， 笔 者测 算



二、企稳预期，能兑现吗？

当下环境与过往最大不同在于疫情。纵观东南亚的经验，在管控优化的初期，短

期经济会由于疫情恶化而受到一定冲击，但完成试探后将加快向疫前恢复。值得注意

的是，在防疫优化过程中，若病毒变异诱发更大级别疫情时，管控强度仍有阶段性的

反复可能。

图 3. 防疫优化后，经济或先抑后扬

来 源 ：WIND， 笔 者测 算

注 ： 东南 亚 包 括 越 南、 泰 国 、 日 本、 韩 国 、 新 加坡 、 中 国 香 港等 。

地产是内需修复的关键。近期政策多加码于供给端，“保交楼、防风险”固然能

缓释居民购房的担忧。但若无需求端政策更为积极的支撑，整体市场的改善依然艰难。

特别地，疫情困扰下居民收入的预期能否企稳，成为本轮地产修复中最为特殊的要素。

初步预计，商品房销售转正待到明年二季度，投资趋稳回正则需到明年下半年。

图 4. 先应对房企风险，然后才是修复



来 源 ：WIND， 笔 者测 算

注 ： 收入 、 利 率 、 风险 均 为 各 自 对销 售 的 拉 动 。

三、基本结论

一是穷则思变。出口负增长的时期往往对应着国内货币条件的宽松，实体杠杆率

的抬升，甚至是金融市场风险偏好的增强。但当下与过往最大不同在于疫情。纵观东

南亚经验，管控优化的初期，短期经济会由于疫情恶化而受到冲击，此后将加快向疫

前恢复。

二是地产是内需修复的关键。近期政策多加码于供给端，“保交楼、防风险”固

然能缓释居民购房的担忧。但若无需求端政策更为积极的支撑，整体市场的改善依然

艰难。特别地，疫情困扰下居民收入的预期能否企稳，成为本轮地产修复中最为特殊

的要素。

三是展望未来，发展仍是执政兴国的第一要务。考虑外需和汇率等，明年出口将

持续小幅负增长。参照过往的政治经济周期，内需政策有望加码。疫情防控优化大势

所趋，但渐进过程或长于东南亚国家。待疫情缓释，地产、消费等内生动能才实质性

企稳。
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