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 就外围环境而言，虽然奥密克戎的高传染性令全球日新增病例数大幅飙升，但是其低

致死率和持续推进的疫苗接种都令新冠肺炎“流感化”处理的可行性持续抬升。在经

济方面，低死亡率和学习效应令此轮疫情高潮对经济的冲击力度总体较弱，而通胀抬

升及就业持续改善的现实则强化了市场对流动性收紧预期的强化。在政策方面，美联

储明确指出将于 3 月初停滞资产购买，并对 3 月加息做出了较强暗示，但对市场普遍

关注的缩表细节则始终语焉不详；展望来看，虽然鲍威尔晦暗不清的表述增加了短期

内市场的疑虑，但是考虑到在各项刺激政策相继到期后，美国经济扩张动能的萎缩不

可避免，而且通胀水平也有望于年中触顶回落，因此目前较强的紧缩预期有望于年中

得以缓解。 

 就国内经济而言，极具韧性的外需同孱弱的内需形成强烈对比，保供稳价措施令供给

端限制明显缓和，但是以房地产投资和社零为代表的内需不振则极大低压制了经济的

扩张动能。展望来看，在外需方面，基数抬升和全球供需缺口弥合下出口增速将逐级

回落，净出口对经济的拉动力将显著下行；在内需方面，房地产投资的拖累仍将延续，

拐点尚需等待，基建投资同比增速则有望明显回升；考虑到疫情对消费场景的限制，

对消费习惯的长期影响，以及仍相对较高的失业率和居民可支配收入同比增速的触顶

回落，消费增长的恢复力度也仍较缓慢。 

 就通货膨胀而言，2021 年 12 月 CPI 和 PPI 同比增速均有所回落，不仅翘尾正向支

撑归零，而且当月环比增速的负增长也拉低了新涨因素，其中食品价格是 CPI 环比增

速回落的主要拖累项，而生产资料则是 PPI 环比增速回落的重要原因；展望来看，虽

然翘尾和环比增速均将强于 2021 年 12 月，但是 1 月 CPI 同比增速仍会略有下行；

PPI 同比增速则将受制于翘尾而呈现更为明显的下行。 

 就调控政策而言，“进就是最大的稳”这一表述向市场传递出管理层维稳经济的坚定

决心。展望来看，一方面货币政策呵护仍将加力，且一季度是较好的时间窗口，另一

方面，我们仍坚持认为，没有积极财政政策的发力，“宽货币”难以自发地实现“宽

信用”，为此财政支出加力以补充需求首当其冲；其次，需要持续推进减税降幅以呵

护甚至推动内生需求扩张；最后，在政府过紧日子、严肃财政纪律且坚决遏制新增地

方隐性债务的情况下，国有企业、特别是作为“新老基建”需求方的央企也将主动作

为，加大固定资产支出力度，其中交运、能源、信息等领域将是重点领域。 

风险提示：国际疫情发展超预期 

外部不确定增强  国内稳增长加力 
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因奥密克戎病毒的高传染性，全球新冠日新增病例数迭创新高，但是死亡率依旧

维持低位，新冠“流感化”的可行性进一步增强。在高通胀持续抬升的压力下，

美联储加息预期不断加强，期间美国 10 年期国债收益率大幅走高，继而引发了

全球资本市场的显著下挫。就国内而言，2021 年四季度数据的发布强化了经济扩

张动能不足的认知，供给约束明显缓和的同时，内需不振依旧凸显；应对于此，

呵护政策强力推进，尽管效果尚不显著，但是我们对宽信用的实现及经济增速的

触底回升均抱有信心。 

1.  新冠“流感化”渐近  货币转向压力显现 

1.1  新增病例虽迭创新高  死亡率却持续走低 

图 1：全球新冠肺炎疫情每日新增数据  图 2：全球新冠肺炎疫情每日新增数据（14 日均值） 
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全球：14日移动平均
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 3：全球新增病例及新增死亡病例对比（14 日均值）  图 4：全球新冠疫情死亡率 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

在奥密克戎高传染性的影响下，全球日新增新冠肺炎病例迭创新高，现已越过 300
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万例/日水平，远高于此前三轮的峰值；然而死亡率却不增反降，以 14 日移动平

均值作为参考，1 月 23 日的死亡率仅为 2.4‰。尽管奥密克戎病毒主导下的新冠

疫情依旧展现出极高的传染性，但是我们一方面看到，最早发现奥密克戎病毒的

南非其日新增病例数已经显著回落，与此同时欧洲主要国家日新增病例数也有筑

顶回落的迹象，另一方面，奥密克戎病毒感染的致死率较低，加之疫苗接种的持

续推进，新冠肺炎“流感化”处理的可行性正在逐渐抬升。 

图 5：南非新冠肺炎疫情每日新增数据  图 6：欧洲主要国家新冠肺炎疫情每日新增数据 
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欧洲主要国家合计
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

1.2  政策担忧明显强化  调控效果逐步显现 

图 7：美国 PMI 指数  图 8：欧元区 PMI 指数 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

尽管新增病例数大幅飙升，但是低死亡率及学习效应令其对经济的冲击力度总体

较弱，与此同时通胀抬升及就业环境持续改善，这直接导致市场对流动性前瞻的

进一步审慎，美国 10 年期国债收益率在一月份出现明显抬升，而且欧元区主要

国家的 10 年期国债收益率也出现不同程度上扬。全球流动性边际趋紧的态势愈
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加明朗，并终于对资本市场形成了扰动，1 月份以来，世界主要股指均出现明显

下行。 

 

图 9：美国通胀水平  图 10：欧元区通胀水平 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 11：美国失业率及劳动参与率  图 12：欧元区失业率 
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图 13：美欧 10 年期国债收益率  图 14：欧元区主要国家 10 年期国债收益率 
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图 15：美国主要股指波动情况  图 16：欧洲主要股指波动情况 
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忍受资本市场大幅波动的投资者，本希望美联储能够给予更多细节以降低不确定

性，但是鲍威尔显然并不像过早亮明底牌。通过 1 月美联储议息会议声明，我们

可以确定的是，在对通胀高企和就业市场乐观前瞻的基础上，美联储将于 3 月初

停止资产购买；如果“很快加息”的表述姑且可以算作是对 3 月上调基准利率的

暗示，那么缩表则依旧迷雾重重，虽然《美联储资产负债表规模缩减原则》表示

将大幅缩减资产负债规模，明确货币调控仍以价格工具为主，但是相关细节则少

的可怜，即便是在会后答记者问时，鲍威尔也一再强调缩表进程的灵活性。 

展望来看，美联储于 3 月议息会议宣布上调基准利率基本确定，但是鉴于“双向

风险”的存在以及委员们仍需对细节加以讨论，缩表的开启时间至少要等到年中

之后，而且考虑到鲍威尔有关“谦逊且灵活”的表述，我们认为美国经济走向的

不确定将对缩表开启时点及推进步伐产生明显影响，延续我们年报中的观点，在

各项刺激政策相继到期后，美国经济扩张动能的萎缩不可避免，而且通胀水平也

有望于年中触顶回落，这些不仅会对美联储的缩表行为形成制约，同时也可能弱

化其加息的必要性和可行性。因此，虽然鲍威尔晦暗不清的表述增加了短期内市

场的疑虑，但是目前较强的紧缩预期有望于年中得以缓解，美国政治经济的结构

性问题依旧是其货币正常化最为重要、且更为长期的制约因素，在美国回避并搁

置结构性矛盾的情况下，美联储的独立性愈加难以保证。 
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