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2021年全球经济的主要矛盾是供给冲击，但需求端受益于欧美财政货

币刺激，发达市场经历了罕见的高增长与高通胀，一改全球长期的“三低

一高”局面。而疫情反复、供给冲击使得全球经济复苏走走停停，供需错

配直接引发了滞胀的担忧。同时，不同经济体疫情防控和政策力度的差异

又导致了经济增长的分化、供需分化和全球商品贸易创新高。 

展望 2022 年，全球经济的主要矛盾是什么？能否迎来全面开放？整

体复苏动能是弱是强？宏观政策是紧是松？全球不同经济体是否继续呈现

不均衡复苏和两个世界的格局？ 

一、2022年全球经济面临最大的不确定因素依然是疫情，疫情加剧还

是得到控制直接影响全球开放的力度，我们倾向于认为疫苗接种和特效药

可能支撑全球走向渐次和接力开放。随着疫苗整体接种水平提升，变异病

毒导致的重症率和死亡率目前看并未明显抬升，新一轮疫情对经济的边际

影响下降。 

上行情景：Omicron病毒传播快，但并未加重医疗体系负担；全球经

济增长超预期，服务消费快速复苏；发达经济体通胀见顶回落，就业将更

快恢复，率先全面开放，而发展中经济体开放将随着免疫屏障的建立逐步

接力。 

下行情景：Omicron新冠病毒突破免疫屏障，欧美发达经济体再度实

施严格的封锁措施；新兴市场疫苗和特效药资源不足，经济增长差距拉大；

局部供应链断裂加剧通胀，全球经济增长下行面临滞胀风险。 
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我们认为 2022年发生上行情景的可能性较大，2022年全球经济增速

放缓，节奏前高后低，动力源是中美引领，但其他经济体偏弱，新兴经济

体面临疫情与美联储加息带来的双重冲击。疫苗接种普及初具效果，特效

药兜底疫情风险，供应限制得以缓解，这会继续支持经济基本面。发达市

场与中高收入新兴经济体有望完成复苏周期，而中低收入新兴经济体可能

同时面临疫情与外部冲击。分需求结构来看，增长的动力将从消费切换到

投资。美国机械设备类工业产出和库存投资有较大提升空间，2022年资本

开支提速或成为最大亮点。 

二、2021年的全球高通胀主要源自全球供应链不畅，具体体现为能源

短缺、芯片短缺、港口拥堵三大因素。2022年的能源和芯片短缺缓解，但

港口拥堵除了周期性因素还有体制性因素，预计还将持续。因此，2022年

供给冲击较 2021年有所缓解，通胀压力下行，但将仍远高于疫情前。 

2021年全球供应链上中下游都暴露出脆弱的一面，全球经济循环受阻。

美国缺工、中国缺柜、欧洲缺电、日本缺芯的表象背后，供应链的症结在

于能源转型压力、产业链条复杂、港口效率低下。供应链的风险来自三个

方面，一方面是由于减碳限产助推的能源危机，冲击了供应链上游；二是

由于半导体、汽车产业链预期紊乱导致的中游生产受阻；三是港口运输的

拥堵，加剧了供应链不畅。预计 2022 年能源价格难以继续上涨，芯片新

增产能有望扩大，供给瓶颈将阶段性缓和，但港口物流的拥堵可能仍将持

续到下半年。 
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2022年能源供应恢复、芯片产能复苏确定性较大，主要是基于：全球

减碳短期让位于能源安全，同时 2021 下半年以来各大半导体厂商积极扩

大生产计划。但是港口运输渠道的恢复难度较大。2021年欧美需求对中国

出口形成单向路径依赖，是本轮港口拥堵的周期性因素。但美国的港口拥

堵更深层次原因在于港口基建落后、管理制度低效、卡车运力不足、劳资

矛盾持续。2022年周期性因素会缓解，但是美国港口物流制度性的问题难

以解决，可能将导致补库存节奏拉长。供应链上中下游密切相关，一旦港

口运输供应链持续恶化，或将拖累芯片等关键原材料供应恢复。 

三、全球货币政策进入加息周期，财政政策进入加税周期。当然，区

域经济的分化及其导致的政策错位是 2022 年经济的重大特征，继而引发

相应的资本流动和汇率变化。中美政策错位，中国保经济稳定，政策将较

为宽松；美国防通胀以及政策正常化而相对偏紧；小型新兴经济体为应对

通胀和美国加息，总体亦将偏紧，全球资本市场整体亦将承压。 

第一，美联储可能在 2022 年提前加息，由于短期经济增长和通胀预

期高，货币正常化可能加快推进。而欧央行同样面临通胀压力，但欧元区

经济复苏滞后是货币政策不急于收紧的原因。 

第二，2022年海外主要经济体面临政治周期更迭，财政继续发力的可

能性降低。受制于高通胀风险和中期选举政治矛盾，2022年美国财政加码

预期转弱，财政对经济增长支持力度减弱。 

四、金融市场走势方面，2022年全球面临美元加息周期，警惕两重风

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_35937


