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起伏之年  繁荣始点 
——2022 年宏观经济、金融展望 

 主要观点 

展望 2022，中国经济增长或落与 5.5-6.0 间、M2在 7.5-8.5 间，CPI 在

维持低位平稳的同时，PPI 将逐级回落；同时公债净发行或达 9-10 万

亿。降息、对冲性降准下央行或开启直购资产模式，货币内生体系认识

渐为市场认识，货币中性偏紧无碍利率下降通道开启；楼市调控引导全

社会资产配置结构重塑，资本市场在波动分化中股债双暖来临。 

2022 年宏观环境展望 

后疫情时代到来，主要经济体宏调政策的转变：美国货币政策或转向

YCC，即着重压制远期利率的收益率曲线控制策略；欧洲延续宽松+统一

基金，新兴市场、非主流西方，加息声声低。国际政经环境，科技竞争

或重启。 

2022 年中国经济预期：起伏之年 

先涨后缩，CPI重回主角地位。“宏观稳、微观差”状态延续，债务约束

财政激励力度，楼市债务风险或从海外扩展到国内。经济增速或再微降：

首先，外贸高光时刻将过去；其次，作为第一增长动力的投资增速偏弱；

第三，消费增长在疫情和楼市泡沫的影响下，增长疲软态势未改。最后，

工业经济将在出口回落、消费和投资下行带动下，较当前增速小幅下降。 

2022 年中国金融展望：繁荣的起点 

开启利率下降周期，开启资金向股市大迁移时代。治理楼市泡沫必然挤

出楼市里的资金，导致居民资产配置结构的改变；而楼市里流出来的资

金将流向资本市场。通胀和结构变动带来中观层面利润的变化，2021年

集中在上游的行业利润分布格局将发生改变，中下游利润或在 2022H2呈

现恢复性增长态势，资本市场分化中热点或有轮换规律。 

2022 年大事件展望-六大有利事件 

新冠病毒溯源和特效药取得进展，概率低。中美关系好转渐入蜜月期，

开始取消加征关税，概率低。中欧全面贸易协定重启并成功落地，概率

中。中国央行开启直购资产模式，概率中。楼市调控政策不放松，概率

较高。大宗商品价格大幅下行，概率最高。 

2022 年大事件展望-六大风险事件 

疫情再起，概率低。退出过速，概率低。远东地缘政治冲突，概率中。

供应链不顺恶化，概率中高。科技竞争重起，概率高。退出过慢，概率

较高。 

 

 风险提示 

疫情延续时间超出预期,楼市政策突变，其它引发经济运行节奏改变因

素。 
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一、2021 年世界经济：复苏续低迷 

1.疫情下的经济高波动 

疫情给世界经济带来的扰动超越了二战后的任何一次危机冲

击：全球主要经济体的经济增速无一例外都经历了深 V 形波动。除

了抗疫最为成功的中国外，全球主要经济体 GDP 增速均在 2020 年

2Q 达到最低点，并在基数效应影响下于 2021 年 2Q 达到峰值。中

国由于抗疫成功，在全球经济体中经济增速率先触底，率先反弹，

自然也是率先恢复正常。 

图 1   全球主要经济体 GDP 增速变动：发达国家（当季实际，%） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

此轮各国经济增速在波动幅度看，美国为 21.3，日本 17.7，欧

元区 29.2，英国 47.9；就新兴市场而言，中国为 25.1，印度为 44.6，

巴西为 23.3，俄罗斯为 18.3。结合各国危机前的经济增速，以 2019

年 4Q 的当季增速平均为标准，从各国波动倍数的比较中显然可见，

中国受疫情的影响最为有限。其中，日本由于本身经济处于停滞状

态，故疫情扰动的倍数超出正常值，并不具有特别意义；就其它国

家看，英国、巴西、欧元区经济受到的疫情扰动比较显著，美、俄、

印处于同一水平，而中国影响显然只有美等国家的一半。 

表 1  疫情影响主要经济体 GDP 增长波动倍数 

 美国 欧元区 日本 英国 俄罗斯 中国 巴西 印度 

振幅 21.3 29.2 17.7 47.0 18.3 25.1 23.3 44.6 

疫前 2.3 1.6 0.03 1.7 2.0 6.0 1.4 5.0 

倍数 9.3 18.3 590 27.6 9.1 4.2 16.6 8.9 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 
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显然，从经济增速下降之“坑”的深度看，当前经济失速的程

度超过了 2008 年金融危机，不仅发达国家如此，新兴经济体同样如

此。 

图 2   全球主要经济体 GDP 增速变动：新兴市场（当季实际，%） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

 

从各国现有经济增速水准看，除了中国外，各国经济增速仍受

益于低基数而处高位，未来仍会继续回落。 

 

2.物价上涨中现国别分化 

2021 年的宏观经济表现总体上属于疫情后特有的复苏表现：经

济、社会有限解封后增速在低基数效应下快速反弹。由于疫情仍未

完全得到控制，疫情源头仍未溯清，疫情控制措施仍在，社会活动

仍是疫情下的谨慎开放。各国经济活动状况均是供需两端均受到影

响，但各国受到的影响结构存在差异：作为疫情控制优等生的中国，

供需两端受到的影响均较少；相对而言，海外两端受到的影响均较

大，但欧美需求端有救助对冲而影响较少，而供给端受到的影响较

大，故而各国在供求不同的变化结构下，物价表现也不一样。 

    首先，西方主要经济体中，欧美经济体价格反弹严重，通胀态

势初现。但由于经济需求疲弱，且存在可预见的未来货币收缩和救

助减缩的情况，市场和决策机构对未来通胀的持续性存疑，机构间

对通胀前景的预期较为明显。美国 2020 年底的 CPI=1.4，2021 年 9

月上升到 5.4；英国同期变化则从 0.6 上升到了 3.1；欧元区 2020 年

12 月为-0.3，2021 年 10 月则为 4.1。 
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    其次，由于经济低迷，部分西方经济体物价仍然表现低迷。日

本经济显然没有受到奥运会刺激，在 2021 年上半年又再度陷入了

通缩状态，2020 年 10 月-2021 年 8 月间 CPI 持续为负，直到 2021

年 9 月才上升为正，但也只有微弱的 0.2，还只是在低基数状态下的

表现。 

图 3  发达国家通胀的分化表现（CPI 同比/月，%） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

新兴市场、发展中国家的物价表现，也如同发达国家，整体反

弹中呈现分化态势：中国、印度表现平稳，俄罗斯和巴西则反弹迅

速。 

图 4  发展中国家通胀的分化表现（CPI 同比/月，%） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 
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消费品物价在不同国家的不同表现态势，显然和疫情持续下国

际经济环境仍受到限制有关系：由于国际贸易和产业链运转不畅，

消费品进口国的物价大都上涨，而国内供给较为充分的国家，则在

经济低迷影响下，物价整体表现低迷。因此，当前许多国家存在通

胀现象，并不是经济周期现象，因而也并不能持续。 

 

3.欧美货币持续扩张 

对于西方发达经济体而言，虽然债务经济时代，货币效应已趋

中性，但西方国家央行却仍对货币持续扩张有偏好——在自由主义

和自由经济思想成为社会主潮思想下，决策机构总要做点什么，而

能做的又只剩货币“放水”单一手段了。 

    2019 年末，欧洲央行资产规模为 46920 亿欧；2020 年末，欧洲

央行资产规模为 70146 亿欧，增加 49.5%；2021 年 9 月，欧央行资

产规模再度上涨到了 82732 亿欧，年内累计增幅为 17.9%。 

图 5  欧洲央行资产规模的变化（季度，百万欧元） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

  

美国是本次疫情中货币扩张最为激烈的国家，美国央行报表规

模的扩张对全球流动性和资产价格，都产生了重要影响，直接推动

了大宗商品价格的集体上涨，抬升了全球制造业的成本。2019 年末，

美国央行资产规模为 41656 亿美元；2020 年末，美国央行资产规模

为 73633 亿美元，增加 76.8%；2021 年 10 月，美国央行资产规模

再度上涨到了 85562 亿美元，年内增幅为 16.2%。美元的扩张，直

接稳住了美国金融体系，加上美国经济相对欧洲表现平稳，因而美

元指数持续表现较好。 
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图 6  美国央行资产规模的变化（季度，百万美元） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

 

二、2021 年中国经济：收获抗疫红利 

1.经济复苏中平稳前行 

中国在全球中率先控制住了疫情，经济社会生活率先恢复，不

仅自身经济领先全球企稳并反弹，还为其它国家生产了大量其它抗

疫物质，支持了全球抗疫和为世界经济复苏提供了基础。从中国经

济三架马车的 2 年平均累计增速看，中国经济运行相当平稳；进程

上看，上半年仍是延续恢复态势，下半年后进入企稳阶段。 

图 7  中国经济消除噪音后的运行态势（累计增速，月/%） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 
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