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 [Table_Summary]  

核心观点：只会提前不会迟到的风格切换——2023 年下半年市场关注焦点将从市场经济如何复苏转至经济

复苏高度的评估，在外需回落，内部经济调结构下预计整体高度有限。高景气成长赛道预计表现优于价值板

块。 

 

从海外来看，预计 2023 年下半年市场对年底降息的预期将得到修正，这将深化衰退预期，海外对 A 股

估值压力边际缓解但盈利下行的压力开始增加。预计 2023 年底降息预期将得到修正的原因有以下三点：一

是 2023年下半年开始通胀高基数的优势将逐渐消失；二是 2022年四季度在供需趋于宽松的推动下油价已跌

至 70美元区间，但目前市场预期 2023年 4月之后供需将重新趋紧，能源为代表的非核心通胀使得通胀反复

风险增加；三是美联储的利率政策对劳动力市场紧缺的影响较为滞后，预计 2024 年才能看到较为明显的作

用。一旦市场意识到高利率将保持更长的时间，那么美债长短端利率预计将进一步倒挂，市场对未来衰退的

预期将强化，这将从出口项对 A股的盈利造成压力。 

 

从国内来看，随着下半年经济修复进入后半程，市场关注的要点将转移至经济修复到底能走多高，预计

本轮经济修复高度有限下，市场将迎来价值至成长的风格切换。预计经济修复高度有限的原因同样有三点：

一是国内杠杆率已经较高，房住不炒，经济高质量发展的定位下，以地产为代表的旧经济难以向以往一样维

持高增速。在高质量发展的行业成长起来之前，经济上行的斜率将放缓；二是疫情防控政策优化后，消费会

有修复但高度预计有限；三是 2023年出口预计将迎来量价齐跌。 

 

综合来看，2023年下半年预计将迎来海外衰退预期增加，国内经济修复高度有限的组合，这使得以盈利

为主要导向的价值板块表现将弱于估值为主要导向的成长板块。成长板块的选择可从政策支持和下一代技术

革命的终端应用两方面作为逻辑主线。 

 

配置选择：价值逐步切换至高景气的成长赛道。主线一：围绕中央经济工作会议提到的高质量发展方向作为

配置主线，如新能源、人工智能、生物制造、绿色低碳、量子计算、数字经济。主线二：下一代技术革命应

用的终端方向，如元宇宙、机器人。  

 

风险提示： 

1、全球经济增长超预期； 

2、稳增长政策力度超预期； 

3、美联储紧缩政策时间不及预期 
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正文内容： 

 

下半年宏观假设：海外利率高点出现，但维持较久，衰退预期深化。国内市场交易从盈利修复转至盈利修复

高度。 

 

从海外来看，预计市场目前预估的 2023年年底降息的预期将得到修正，美联储维持高利率的时间将更久，衰

退预期将深化，估值压力边际缓解，盈利下行压力增加。目前市场预估的 2023 年年底降息的预期可能过于乐

观，主要是由于以下几点： 

 

1）2023年下半年 CPI高基数将消失，通胀下行将放缓。 

 

图表 1：2023 年下半年 CPI的高基数优势将逐渐消失 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

2）下半年开始以能源为代表的非核心通胀不确定性较大，可能带动通胀再次走高。目前在供需趋于宽松（远

期曲线 contango）的带动下，美国原油期货价格已跌至 70美元区间，根据原油远期曲线来看，市场预期 2023

年 4月份后原油市场供需重回紧张（远期曲线 back）。考虑到沙特 2023年财政收支平衡的原油价格在 70美

元区间，且代表边际成本的原油远期收敛价格在 50美元以上，2023年原油价格继续大幅下跌的可能性较低，

相反一旦供需如预期重回紧张，油价可能再次上涨，这将使得通胀反复的可能性升温。 
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图表 2：2023年 4月份后原油市场供需仍将延续紧张 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 3：基数影响下能源代表的非核心通胀可能卷土重来 

 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

3）利率政策对美国劳动力市场的影响之后约 2 年的时间，这使得美联储难以降息。美国劳动力市场失衡导

致薪资增速过高是当下的美联储最为担忧的因素，然而美联储所能做的利率政策对劳动力市场的影响有着极

为滞后的作用。按照 2年时间来推算，利率政策对美国劳动力市场的影响可能要至 2024年才能得到显现。 
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图表 4：利率对失业率的影响要滞后约 2年的时间  

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

一旦 2023 年年底降息的预期得到市场的修正，衰退的预期可能加深，估值压力缓解但是盈利下行的压力将

通过出口传导至 A股。美联储较长期保持高利率将使美债长短端倒挂程度和持续时间深化，加深市场对衰退

的预期，利好成长的估值表现。长期保持高利率不变意味着短端的美债将锚定不动，时间越长，市场对衰退

的预期越强，带动长端美债下行。 

 

图表 5：长期保持高利率预计将继续深化美债长短端倒挂程度 

 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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从国内来看，2023 年下半年市场交易的重点将从经济修复转移至经济修复的高度，预计经济修复高度有限

下，市场将迎来价值到成长的风格切换。经济修复高度有限的依据有以下几点： 

 

1）当前我国杠杆率已经较高，未来持续增加的空间并不大，限制了未来经济增长的斜率。较高的杠杆率意

味着依赖债务增长的经济发展模式已成为过去时。12月召开的经济工作会议中，房地产“房住不炒”的定

位依旧，同时高层定调高质量发展的经济结构，这都使得在未来很长一段时间，高质量发展的行业还未成

长起来之前，经济增长的斜率将较以往放缓。 

 

图表 6：我国居民杠杆率继续提升空间已经不大 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

2）疫情防控政策优化后，消费会有修复但高度有限。国内由于居民对未来收入预期恶化的担忧，储蓄意愿上

升，消费意愿下降，因此疫情防控政策优化后，储蓄最终能否转化为消费依赖于居民对未来收入预期能否得

到大幅改善。由于房子在我国居民资产中占据绝对的比重，居民对未来收入的预期中房价能否上涨至关重要，

但如前文所述，在杠杆率已经较高，房主不炒等因素的背景下，房价难以再大范围大幅上涨，这也将使得居

民对未来收入预期大幅改善较难实现。此外，参照已经放开疫情防控较久的欧美国家的表现，一开始在财政

和货币政策的刺激下，消费快速增长，但随着财政和货币政策的退出，需求快速回落，其中美国消费增速已

低于疫情前，欧洲也在快速回落，这证明了一个最基本且显而易见的事实，即疫情的发生并不会使生活变得

更好。 

 

 

 

 

 



 
策略报告 

P6 只会提前不会迟到的风格切换  

  

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

图表 7：居民收入预期与对房价预期趋于一致 

 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 8：开放时间更长的欧美失去财政补贴后消费增速快速回落 

 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图表 9：消费能否好转取决于居民对未来收入的预期  

 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

3）2023年外需预计将迎来量价齐跌，2022年拉动经济增长的出口将在 2023年成为“拖后腿”的一项。截至

2022年三季度出口对我国 GDP增长贡献率高达 32%，2022年我国出口表现亮眼。这依赖于海外高通胀以及紧

缩的货币政策共存下，我国出口以价补量，出口依旧保持较好表现，但是随着海外通胀的下行以及紧缩货币

政策的延续，2023年我国出口表现难言乐观。 

 

图表 10：我国 2022年出口以价补量，但 10月出口金额已同比专负 

 

 

 

资料来源：太平洋研究院整理 
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图表 11：随着海外经济放缓，通胀回落，明年出口预计量价齐跌，压力更大 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

 

风险提示： 

1、全球经济增长超预期； 

2、稳增长政策力度超预期； 

3、美联储紧缩政策时间不及预期。 
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