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 2022年主要经济体宏调政策或现分化。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， CPI在维持低位平稳
的同时，PPI将大幅下行至负值状态。“宏观稳、微观差”状态延续，债务约束财政激励
力度，公债净发行或达9-10万亿；楼市债务风险或从海外扩展到国内。经济增速或再微降
，中国经济增长或落与5.5-6.0间；货币仍是平稳中调分布，M2在7.5-8.5间，同时降息、

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。 

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。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。 

 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。 

本期视点（2022年1月） 
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 2021年世界经济：复苏续低迷  

 2021年中国经济：收获抗疫红利  

 2022年宏观环境展望 

 2022年中国经济预期：迎压力、战风险  

 2022年中国金融展望：繁荣的起点 

 2022年宏观大事件展望  

 风险提示 

目 录 



4 

一、2021年世界经济：复苏续低迷 

1.疫情下的经济高波动 

2.物价上涨中现国别分化 

3.欧美货币持续扩张 
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世界经济格局：疫情冲击下的深V形反转 

图  全球主要经济体GDP增速变动：发达国家（当季实际，%） 

资料来源：Wind、上海证券研究所      

 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。 
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新兴经济体增速变化同样剧烈 

图  全球主要经济体GDP增速变动：新兴市场（当季实际，%） 

 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。 

 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。 

资料来源：Wind、上海证券研究所      

(28)
(26)
(24)
(22)
(20)
(18)
(16)
(14)
(12)
(10)

(8)
(6)
(4)
(2)
0
2
4
6
8

10
12
14
16
18
20
22
24

2
0

0
0

-0
3

2
0

0
0

-0
7

2
0

0
0

-1
1

2
0

0
1

-0
3

2
0

0
1

-0
7

2
0

0
1

-1
1

2
0

0
2

-0
3

2
0

0
2

-0
7

2
0

0
2

-1
1

2
0

0
3

-0
3

2
0

0
3

-0
7

2
0

0
3

-1
1

2
0

0
4

-0
3

2
0

0
4

-0
7

2
0

0
4

-1
1

2
0

0
5

-0
3

2
0

0
5

-0
7

2
0

0
5

-1
1

2
0

0
6

-0
3

2
0

0
6

-0
7

2
0

0
6

-1
1

2
0

0
7

-0
3

2
0

0
7

-0
7

2
0

0
7

-1
1

2
0

0
8

-0
3

2
0

0
8

-0
7

2
0

0
8

-1
1

2
0

0
9

-0
3

2
0

0
9

-0
7

2
0

0
9

-1
1

2
0

1
0

-0
3

2
0

1
0

-0
7

2
0

1
0

-1
1

2
0

1
1

-0
3

2
0

1
1

-0
7

2
0

1
1

-1
1

2
0

1
2

-0
3

2
0

1
2

-0
7

2
0

1
2

-1
1

2
0

1
3

-0
3

2
0

1
3

-0
7

2
0

1
3

-1
1

2
0

1
4

-0
3

2
0

1
4

-0
7

2
0

1
4

-1
1

2
0

1
5

-0
3

2
0

1
5

-0
7

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
7

俄罗斯 巴西 印度 中国 
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疫情冲击的国际比较：谁最受伤？ 

表 疫情影响主要经济体GDP增长波动倍数 

 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，比较各国波动倍数的。 

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； 

 中国影响显然只有美等国家的一半。 

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 

资料来源：WIND，上海证券研究所 
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西方经济体的物价分化态势 

 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。 

 其次，由于经济低迷，部分西方经济体物价仍然表现低迷。 

图   发达国家通胀的分化表现（CPI同比/月，%） 

资料来源：wind、上海证券研究所      
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