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 4분기 중국 경기는 기저효과 딛고 완만한 회복 예상, 단 V자형보다 U자형 회복 가능성 높아 

 경기보다 중요한 것은 미중갈등 단계적 완화 가능성: 11월 APEC 정상회담이 1차 변곡점 

 연말까지 중국증시 전술적 낙관, 과거 경험상 평균 약 10-13% 지수 반등 예상 

 

중국 주식, 이제 사도 될까? 

올해 중국 본토ㆍ홍콩증시는 연초대비 각각 4.7%(CSI300), 10.9%(홍콩H 지수) 

하락하며 해외 주요 증시대비 부진했다(10/6일 기준). 특히 21년부터 시작된 홍

콩증시 약세는 3년째 이어졌고, 미국채 금리 변동성으로 국경절 연휴 기간에는 

6,000선마저 하회했다. 현재 MSCI CHINA 지수의 주식 위험 프리미엄은 6.7%p

로 ‘18년 이후의 최고치까지 상승해 가격 매력도가 높아지고 있다. 이제 중국 주

식을 사도 될까?  

현재 국면에서 중국 증시가 반등하려면 2가지 조건이 필요하다. 즉 1)뚜렷한 경기 

회복이 나타나거나, 2) 미중 갈등 완화 및 위안화 절상이다.  

그림1  2023년 중국 본토ㆍ홍콩증시: 해외대비 부진  그림2  MSCI CHINA 지수의 주식 위험 프리미엄(ERP) 

 

 

 

자료: Refinitiv, 메리츠증권 리서치센터  자료: Refinitiv, 메리츠증권 리서치센터 
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중국 경기: 순환적 회복 vs. 구조적 둔화 

고무적인 것은 최근 중국 경기지표가 완만하게 개선되고 있다는 점이다.  

9월 관방 제조업 PMI는 50.2로 6개월 만에 다시 기준점(50)을 상회했다. 8월부

터 강화된 경기 부양책에 힘입은 결과로 보인다. 이 중 생산이 52.7로 가장 강하

게 상승했고, 신규주문 지수도 50.5로 기울기가 완만하지만 2개월째 기준점(50)

상회 중이다(그림 4). 중국 제조업은 힘든 구간을 통과했다고 볼 수 있다.  

연휴기간의 여행 소비도 견조했다. 추석ㆍ국경절 연휴기간(총 8일) 중국 내 여행

자 수는 8.26억명으로 2019년 동기간의 104%, 여행 총 매출은 2019년 동기간

의 102%까지 회복하며 코로나 이전 수준을 회복했다(그림 5). 인당 여행 소비 

지출액은 2019년 동기간의 96%로 코로나 이전 수준까지 회복하지는 못했지만, 

올해 춘절 이후의 부진한 흐름에서 개선되는 모습이다(그림 6).  

이런 완만한 회복 추세는 작년 동기간의 낮은 기저효과까지 더해지며 올해 4분기

추가 개선될 전망이다. 중국은 작년 11월에 리오프닝을 발표했지만, 집단감염으로 

작년 4분기 GDP 증가율이 2.9%에 그쳤다(3Q22 3.9%). 또한 현재 낮은 재고수

준에서 생산자물가(PPI) 상승률이 낙폭을 축소하고 있어 기업들의 Re-stocking 

수요를 견인할 가능성이 높다(그림 7). 정책당국도 연간 5.0%의 성장률 목표 달

성을 위해 금리 인하, 부동산 규제 완화 등 추가적인 경기 안정화 정책을 발표할 

것으로 기대된다. 경기 소순환 관점에서 4분기 완만한 개선 방향은 의심의 여지가 

크지 않다.  

 

그림3  중국 9월 관방 제조업 PMI: 6개월 만에 기준점 상회  그림4  생산과 신규 주문지수 모두 기준점(50) 상회 

 

 

 

자료: 국가통계국, 메리츠증권 리서치센터  자료: 국가통계국, 메리츠증권 리서치센터 
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그림5  중국 연휴기간 국내 여행자수와 여행 총 매출액: 모두 2019년 수준 상회 

 

자료: 문화여행부, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림6  중국 연휴기간 국내 인당 여행 소비 지출액도 2019년 수준까지 접근, 완만하게 개선  

 

자료: 문화여행부, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림7  PPI 반등에 기업들의 Re-stocking 수요도 바닥 찍고 반등할 전망 

 

자료: 국가통계국, 메리츠증권 리서치센터 
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그러나 중국 경기의 관건은 방향성보다는 기울기이다. 최근 완만한 경기 회복에도 

세부 지표에는 여전히 불확실성이 남아있다. 예를 들어 관방 제조업 PMI 내 대형 

기업과 중ㆍ소형 기업간의 체감 경기가 현저히 다르다(그림 8). 9월 제조업 PMI

반등에도 구매물가가 59.4까지 급등한 영향이 큰 반면 고용이나 완제품 재고의 

반등은 미미했다. 구매물가 상승은 향후 기업의 비용 부담으로 작용할 가능성이 

높아 무조건 좋게만 보기 어렵다(그림 9).  

연휴기간 중국인의 국내 여행 소비도 과거대비 견조했지만, 당초 중국 문화여행부

가 예상했던 여행자수(8.96억명) 및 매출액(7,825억 위안)을 각각 7.8%, 3.7% 

하회했다. 한편 중국의 서비스업 수요는 통상 4분기에 계절적으로 둔화되었다(그

림 10). 이는 앞으로 제조업 경기가 반등해도 서비스업을 포함한 비제조업 경기가 

둔화되며 전반 경기의 회복 기울기는 약해질 수 밖에 없음을 설명한다. 기업의 

Re-stocking 수요를 대변하는 (신규주문-재고) 선행지표 또한 2022년 이후의 

반등폭을 상회할 지 여부가 불투명하다(그림 11).  

그림8  단 제조기업들의 규모별 체감 경기는 차별화  그림9  9월 제조업 PMI 반등 중 구매물가 급등 영향이 커  

 

 

 

자료: 국가통계국, 메리츠증권 리서치센터  자료: 국가통계국, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림10  중국의 비제조업 PMI: 계절적으로 4분기는 하락  그림11  (신규주문-재고) 선행지표의 추가 상승 여부 불투명 

 

 

 

자료: 국가통계국, 메리츠증권 리서치센터  자료: 국가통계국, 메리츠증권 리서치센터 
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나아가 중국 경기 둔화를 초래했던 구조적인 요인도 아직 뚜렷한 회복 시그널이 

확인되지 않고 있다. 8월부터 중국 정책당국이 본격적으로 강력한 부동산 부양책

을 시행했음에도 9월 30개 주요도시의 월간 거래면적 증가율은 -22.3%로 6~7

월의 낙폭을 축소하는 수준에 그쳤다(그림 12). 무엇보다 중국의 주택 거래량이 

고점대비 40% 감소하는 동안 주택가격은 하락하지 않았다(그림 13). 이는 중국 

부동산 시장이 아직 바닥을 통과했다고 보기 어려운 이유이다.  

한편 높은 청년 실업률에 대한 정부의 뚜렷한 해결책이 아직 없고, 소비 의지를 

나타내는 소비자 신뢰지수도 여전히 저점에서 횡보 중이다. 내년 중국 경제성장률 

전망치는 올해의 5.0%에서 4.5%로 한 단계 레벨이 낮아져 있다. 이는 앞으로 정

책당국이 특별한 부양책을 발표하지 않는다면 중국 경기의 회복 기울기는 V자형

보다 U자형 흐름을 나타낼 가능성이 높음을 시사한다. 

그림12  30개 주요도시 주택 거래량: 부진한 흐름 지속  그림13  중국 주택 거래량 급락에도 가격은 아직 견조 

 

 

 

자료: Wind, 메리츠증권 리서치센터 

 
 

주: 거래면적은 12개월 합산 이동평균 기준, 주택가격은 12개월 이동평균 기준 

자료: 국가통계국, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림14  8월 중국 소비자신뢰지수도 여전히 저점에서 횡보  그림15  중국 경제성장률 전망치: ‘24년 4.5% 

 

 

 

자료: 국가통계국, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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구조적 경기 둔화 요인들은  

아직 개선세가 확인되지 않아  

내년 중국 성장률 전망치 4.5%,  

한 단계 레벨 다운 
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 미중관계 개선 조짐: APEC 미중 정상회담은 1차 변곡점  

중국 내에서 뚜렷한 경기 회복을 기대하기 어렵다면 대외관계 개선을 통한 불확실

성 완화를 기대해 볼 수 있다. 2019년 연초 미국의 대중국 관세 부과가 중단되고 

미중 관계가 개선되면서 CSI300지수가 1월붜 4월 초까지 38% 급당한 경험을 상

기할 필요가 있다.  

이런 맥락에서 오는 11월 APEC에서 미중 정상회담 성사 여부는 1차 변곡점이 

될 수 있다. 왕이 중국 외교부장은 “올해 APEC 정상회의 참석과 관련해 우리는 

모든 관련 당사국과 소통하고 있으며 적절한 시기에 공식 발표를 할 것”이라고 밝

혔다. 바이든 대통령도 “아직 정해진 회담은 없지만 가능성이 있다”고 답했다.  

작년부터 미중관계는 온탕과 냉탕을 반복하고 있지만, 큰 흐름에서 작년 낸시 펠

로시의 대만 방문을 고점으로 점차 완화되는 추세다(그림 16). 특히 내년 재선을 

노리는 바이든 대통령이나, 경기 침체 등 위기에 몰린 시진핑 주석의 입장에서나 

모두 외교적 성과가 절실하다는 점에서 이번 정상회담은 양국에 모두 중요하다.  

게다가 이스라엘 - 하머스 전쟁으로 미국의 셈법이 더욱 복잡해졌다. 전쟁으로 인

한 고유가 고착화 가능성이 높아진데다, 만약 우크라이나, 이스라엘 전쟁에 이어 

아태지역에서도 전쟁이 난다면 내년 미국 대선에서 민주당은 매우 불리해질 수 밖

에 없다. 미국이 당분간 굽힌 자세를 보일 가능성이 높아졌다.  

물론 미국의 대중국 기술제재가 계속되는 등 양국 모두 실질적으로 양보할 마음이 

없어 회의 결과는 전술적이고 일시적일 수 있다. 그러나 이것 조차도 진전이 있는 

것이기에, 위안화 약세 방어에 긍정적으로 작용할 것으로 예상된다.  

 

그림16  2022~2023년 미중관계 주요 이벤트 및 긴장도 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

 

  

2022년 2022년 2023년 2023년

베이징

동계올림픽

보이콧

러시아-

우크라이나

침공

태평양

도서국

둘러싼경쟁

낸시 펠로시, 

대만 방문

미측의각종

전략서 공개

G20 첫 대면

정상회담

정찰풍선

사건 샹그릴라

대화

시진핑-

블링컨 대화

미측 인사의

연이은 방중

대중국 투자제한

한미일 정상회담

APEC 대면

정상회담?

고무적인 것은  

미중갈등의 단계적 완화 가능성↑  

11월 APEC 정상회담이  

1차 변곡점  

이스라엘-하머스 전쟁으로  

복잡해진 미국의 외교관계 셈법 

중국과 전술적인 완화더라도  

그 자체가 진전 있는 것 
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 중국 주식 다중바닥 형성, 전술적 낙관론 

과거 경험상 중국 주식시장이 다양한 악재에 노출되며 외국인 자금이 크게 유출된 

적이 2019년 이후 5번 있었다(그림 17). 매번 자본 순유출과 함께 당월 주식시

장은 크게 하락했지만, 그 이후 1개월, 3개월, 6개월 주식시장은 대부분 올랐다. 지

수 상승폭의 관점에서 보면 외국인 자본 순유출 이후 3개월의 평균 수익률이 평균 

10~13%에 달하며 가장 양호했다<표 1>.  

올해 8월 컨트리가든을 비롯한 중국 부동산 디벨로퍼 중심의 크레딧 리스크로 외

국인은 2개월째 중국 주식을 순매도했다. 2개월 연속 순매도는 과거에 없었던 만

큼 취약한 투자심리를 반영한다. 물론 중국 중장기 경기가 구조적 둔화라는 큰 장

애물을 넘지 못해 추세적 반등을 기대하기는 어렵고, 10월에도 추가 매도가 나올 

수 있다. 그러나 9월 외국인의 순매도액이 8월보다 줄었고, 중국 경기 추가 악화 

가능성 제한적 및 미중 갈등 완화 등 대내외 변수를 감안하면 향후 중국시장은 추

가 하락보다 상승 확률이 더 높다. 과거 경험을 적용해 연말까지 평균 10-13%의 

지수 반등을 기대할 수 있다는 것을 바탕으로 전술적 낙관 전망을 제시한다.  

그림17  외국인의 중국 본토주식 월간 순매입액과 CSI300 지수: 대규모 유출 후 시장 반등 

 

자료: 상해ㆍ심천 증권거래소, Wind, 메리츠증권 리서치센터 

 

표1  2019년 이후 월간 외국인 대규모 자금유출 이후 기간별 중국 주요지수 주가 수익률 비교 

  
유출액 1개월 3개월 6개월 1년 

(십억위안) CSI300 HSCEI 
MSCI 

CHINA 
CSI300 HSCEI 

MSCI 
CHINA 

CSI300 HSCEI 
MSCI 

CHINA 
CSI300 HSCEI 

MSCI 
CHINA 

May-19 ㆍ 화웨이 제재 -53.7  5.4  7.3  4.8  4.7  1.7  -2.9  5.5  7.4  -0.8  6.5  10.1  -8.0  

Mar-20 ㆍ COVID19 -67.9  6.1  6.3  4.6  13.0  14.2  1.7  24.4  27.6  -2.1  37.0  41.2  14.4  

Sep-20 
ㆍ 미중갈등 

재점화 
-32.8  2.4  5.3  3.9  13.6  11.1  14.3  10.0  10.7  16.8  6.1  -8.6  -7.1  

Mar-22 ㆍ 상해 락다운 -45.1  -4.9  -4.1  -3.0  6.2  2.2  1.9  -9.9  -21.4  -21.4  -4.1  -6.8  -7.4  

Oct-22 
ㆍ 락다운연장 
ㆍ 시 권력 강화  

-57.3  9.8  29.6  29.1  18.5  52.3  50.3  14.8  35.3  35.7  - - - 

Aug-23 ㆍ 크레딧리스크 -89.7              

단순 평균(%) -57.7  3.8   8.9   7.9   11.2   16.3   13.1   9.0   11.9   5.6   11.4   9.0  -2.0  

주: MSCI CHINA 주가 수익률은 달러 기준 / 자료: 자료: 상해ㆍ심천 증권거래소, Wind, 메리츠증권 리서치센터 
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현재 가격에서 전술적 낙관:  

경기 추가 악화 제한적 및  

미중갈등 완화로 단기 반등 기대  

전망 제시 
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칼럼의 재해석 김민영 연구원 

 

‘스위프트노믹스(Swiftonomics)’, 문화산업의 경제적 파급효과 (WSJ) 

22년 3월부터 투어를 진행 중인 테일러 스위프트의 ‘에라스 투어’(The Eras Tour)의 공연당 총 수익은 1,360만 달러로 역대 최고 

수익을 올린 상위 3개의 투어 중 가장 높은 수익을 기록했다. 테일러 스위프트의 투어가 역사적인 티켓 파워를 보여주고 있는 만큼 

문화산업의 경제적 파급효과에도 주목할 필요가 있다. Fed(연방준비제도)에서 발표한 경제동향보고서 베이지북에는 테일러 스위프트

가 창출한 경제적 가치가 언급된다. 전반적인 지역의 관광업 회복이 둔화되고 있음에도 필라델피아 지역 호텔은 5월 콘서트를 보기 

위해 방문한 관광객이 유입되면서 팬데믹 이후 최고 수익을 달성할 수 있었다. 10월부터 영화관에서 상영하는 테일러 스위프트 투어 

영상은 사전 예매 시작 하루 만에 미국 내 티켓 수입 2,600만 달러(351억원)을 기록하며 AMC 역사상 최대 일일 관객 수요를 기록

했다. 

이러한 현상은 케이팝에서도 확인할 수 있다. 비록 글로벌 팝스타 대비 상대적인 규모는 작지만 영향력은 상당하다. 하노이시 관광

국에서 발표한 ‘2023년 블랙핑크 월드투어 보고서’에 따르면 블랙핑크 월드투어 기간 내 숙박률 및 방문객 수는 각각 전주 대비 

+20%, +15~20% 증가한 바 있다. 이는 ‘스위프트노믹스’와 마찬가지로 K-POP 아티스트 자체의 가치와 독특한 제작 시스템 등에서 

발생할 경제효과는 다양한 분야에서 연쇄적으로 나타날 것을 의미한다. 국내 엔터사들도 이러한 파급효과를 누리기 위해 아티스트 

IP를 성장시키고 글로벌로 확장시켜 나가고 있다. 뿐만 아니라, 글로벌 오디션과 K-POP 시스템을 통한 IP 육성, 팬덤 플랫폼 등을 

통해서도 산업 내 경쟁력을 확보하고 있다. 결국 장기적인 관점에서 성장성 있는 IP와 시스템을 확보하고, 이를 잘 활용하는 기업들

이 IP와 팬덤에서 시작되는 경제적 파급효과를 온전히 누릴 수 있을 것이다. 

 

 

‘스위프트노믹스(Swiftonomoics)’, 콘서트가 가져온 경제효과 

22년 3월부터 투어를 진행 중인 미국 싱어송라이터 테일러 스위프트의 ‘에라스 

투어(The Eras Tour)’ 는 지난 8월까지 300만명 이상의 관객을 동원, 10억 달

러(1.3조원) 이상의 수익을 올린 것으로 파악된다. 테일러 스위프트의 ‘에라스 

투어’의 공연당 총 수익은 1,360만 달러로 역대 최고 수익을 올린 상위 3개의 

투어 중 가장 높은 수익을 기록했다. 테일러 스위프트의 투어가 역사적인 티켓 파

워를 보여주고 있는 만큼 공연 산업의 경제적 파급효과에도 주목할 필요가 있다.  

 

그림1  LA SoFi Stadium(7만명 규모)을 가득 채운 ‘에라스 투어’  그림2  역대 최고 수익을 기록한 콘서트 중 회당 수익 1위 
 

 

투어 명칭 공연 횟수 투어 당 수익 총 수익 

Elton John – 
Farewell Yellow 
Brick Road 

Through 309 
shows 

$2,870,000  $887,000,000  

Ed Sheeran – 
÷ Tour 

255 $3,040,000  $776,200,000  

U2 – 
U2 360° Tour 

110 $6,690,000  $736,421,584  

Taylor Swift – 
Eras Tour 

Through 22 
shows 

$13,600,000  $300,000,000  

 

자료: The Wall Street Journal  자료: Common Sense Institute, 메리츠증권 리서치센터 
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Fed(연방준비제도)에서 발표한 경제동향보고서 베이지북에는 테일러 스위프트가

창출한 경제적 가치가 언급된다. 전반적인 지역의 관광업 회복이 둔화되고 있음에

도, 필라델피아 지역 호텔은 5월 콘서트를 보기 위해 방문한 관광객이 유입되면서 

팬데믹 이후 최고 수익을 달성할 수 있었다는 분석이다. 

한편, 콘서트 기간 내 필라델피아 등 도시 방문객 수는 평균 5.4만여 명이 추가적

으로 발생했고, 시카고 투어 기간에는 대중교통 이용률이 약 4.3만회 추가 발생한 

것으로 파악된다. 항공사 에어뉴질랜드는 24년 2월 콘서트가 열리는 호주행 비행

기 예약이 급증해 항공기 14편을 추가 편성했다고 밝힌 바 있다. 투어 기간 내 북

미 지역 호텔 가격을 살펴보면, 신시내티(+270%), 피츠버그(+120%), 미니애폴

리스(+93%), 필라델피아(+80%)등 중서부 및 동부 도시 중심으로 평균 가격 대

비 큰 폭으로 상승했다. 특히, 6월 공연이 열렸던 미국 신시내티 호텔 예약률은 

98%에 달했다. 

 

그림3  테일러 스위프트 ‘에라스 투어(The Eras Tour)’ 기간 내 호텔 가격 상승률 
 

자료: Navan, 메리츠증권 리서치센터 

 

미국 영화 배급사 AMC는 테일러 스위프트의 에라스 투어 영상을 10/13일부터 

상영한다. 해당 영화 티켓은 8/31일 사전 예매 시작 하루 만에 미국 내 티켓 수입 

2,600만 달러(351억원)을 기록하며 AMC 역사상 최대 일일 관객 수요를 기록했

으며, 이후 사전 티켓 판매액은 1억 달러(약 1,350억원)를 돌파했다. 해당 소식과 

함께 주가는 전일 대비 +12% 상승했다. 독일 티켓팅 및 라이브 이벤트 회사 

CTS Eventim AG도 아레스 투어 티켓 판매량으로 인한 수익 개선 소식에 주가가 

소폭 상승한 바 있다. 이러한 현상으로 인해 ‘스위프트 리프트(lift;끌어올리

다)’, ‘스위프트노믹스(Swiftonomics;경제)’등 테일러 스위프트의 ‘에라스 

투어’로 촉발된 경제효과를 일컫는 신조어도 탄생했다. 

 

콘서트 개최 지역에 미치는 

경제 효과 
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그림4  미국 영화 배급사 AMC Ent.와 독일 티켓팅 이벤트 회사 CTS Eventim AG 주가 추이 
 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

K-POP 아티스트의 경제효과 

이러한 현상은 K-POP 아티스트를 통해서도 확인할 수 있다. 글로벌 팝스타 대비

상대적인 규모는 작지만 지역 내 경제효과는 상당하다. 와이지엔터 아티스트 블랙

핑크는 22년 10월부터 월드투어 ‘본 핑크(Born Pink)’를 진행했다. 하노이시 

관광국은 ‘2023년 블랙핑크 월드투어 보고서’를 통해 블랙핑크의 경제적 파급

효과를 언급했다. 콘서트 기간 내 하노이시 방문객 약 17만명 중 콘서트 방문객은 

약 7만명으로 전체 방문객 수 중 41%를 차지했다. 숙박률과 관광명소 방문객 수 

역시 전 주 대비 각각 +20%, +15~20% 늘어났다고 언급했다. 

2023년에는 방탄소년단 지민이 K팝 솔로 가수 최초로 미국 빌보드 메인 싱글 차

트 '핫 100'에서 진입과 동시에 1위를 기록했다. JYP의 스트레이 키즈, 하이브의 

투모로우바이투게더는 빌보드 메인 앨범 차트 '빌보드 200' 1위를 기록, 그 외 세

븐틴, 트와이스 등도 2위를 기록했다. K-POP 아티스트들이 이러한 성적을 내면

서 글로벌 시장에서의 성장 가능성을 입증하고 있다. 

이는 ‘스위프트노믹스’와 마찬가지로 K-POP 아티스트 자체의 가치와 독특한 

제작 시스템 등에서 발생할 경제효과는 다양한 분야에서 연쇄적으로 나타날 것을 

의미한다. 국내 엔터사들도 이러한 파급효과를 누리기 위해 아티스트 IP를 성장시

키고 글로벌로 확장시켜 나가고 있다. 특히, 글로벌 오디션과 K-POP 시스템을 

통한 IP 육성, 팬덤 플랫폼 등 독보적인 기술을 통해 K-POP 영역을 확장시키고 

산업 내 경쟁력을 확보하고 있다. 결국 장기적인 관점에서, 성장성 있는 IP와 시스

템을 가지고 이를 잘 활용하는 기업들이 IP와 팬덤에서 시작되는 경제적 파급효과

를 온전히 누릴 수 있을 것이다. 

 

원문: It’s Taylor Swift’s Economy, and We’re All Living in It(Wall Street Journal) 

How Kpop is Driving South Korea’s Economic Growth and Job Creation(Midium) 
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