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[Table_Summary] 【核心观点】 

 
◆ 为完成 2022 年政府工作报告中提及的全年 GDP 增速 5.5%的稳增长目

标，今年 GDP增长最大贡献将是出口和投资。 

◆ 最终消费对于 GDP拉动预计难以提供正区间贡献；投资和政府购买在

2022 年下半年有望继续发力，房地产投资全年增速预计 2%左右，固

定资产投资在 2022全年增速预计超过 10%,对于 GDP拉动 3.8%。目前

需要外贸净出口提供额外的 GDP贡献，预计为满足 5.5%全年 GDP增速，

外贸净出口增量需要达到 4.9 万亿以上，对应进出口总额增速 23%，

提供对 GDP超过 4%的拉动。 

◆ 预计今年汇率贬值至 6.8来拉动净出口。如果消费和投资增速低于预

期，则还需要继续贬值来提高外贸净出口的边际贡献。 

◆ 利率平价理论下，中美利差倒挂（预计还将继续维持）推动汇率贬值，

短期快速贬值释放利率倒挂的影响，资本流动重新均衡。外汇存款准

备金率由现行的 9%下调至 8%后，预计汇率贬值至 7 之后央行开始逆

周期因子干预。 

◆ 类似于 2015-16和 2018-19的人民币贬值周期，聚焦外贸进出口中生

物技术、高新技术、光电技术、计算机集成制造、材料技术等领域的

上市公司，有望得到汇率贬值带来的海外业务营收持续改善。 

◆ 外资在受到汇率短期快速贬值后冲击放缓：2022年 4月份受海外加息

和地缘政治影响下，外资对 A 股的配置小幅流入 26 亿保持谨慎，市

场冲击放缓。如果不再发生汇率短期急速贬值，那么下跌和外资流出

风险将得到缓解。 

 

 

 

 

【风险提示】 
◆ 市场流动性风险 

◆ 全球地缘政治风险 
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1 本轮汇率贬值的最核心原因：经济稳增长需求 

1.1 稳增长目标下消费、投资、净出口构成 GDP 增量 

2022 年一季度以来，经济面临着以下因素：固定投资中的房地产投资增速降低，

基建投资有待加速、社会零售品消费同比回落、产业链局部中断造成外贸出口

需求转移海外。为完成 2022 年政府工作报告中提及的全年 GDP 增速 5.5%的稳

增长目标，今年 GDP增长最大贡献将是出口和投资。 

图表 1：消费、投资、净出口构成 GDP的核心增量 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

图表 2：消费、投资、净出口在过去 5年对 GDP的贡献 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所（虚线仅代表趋势预测，不代表具体数据） 

1.2  社会零售品消费增速在 3月份回落 

统计局公布 2022年 3月份，社会消费品零售总额 34233亿元，同比下降 3.5%。

其中，除汽车以外的消费品零售额 30560亿元，下降 3.0%。长三角地区经济发

达，占全国社会消费品零售总额达到了 25%比重。 
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图表 3：回顾武汉 2020年社会零售品消费同比增速变化 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

图表 4：长三角社会消费品占比高于湖北省 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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1.3  投资端基建和房地产继续发力 

2022年 1—3月份，全国固定资产投资(不含农户)104872亿元，同比增长 9.3%。

其中，民间固定资产投资 59622亿元，同比增长 8.4%，整体增速有待继续发力。

因此国务院政府工作报告中指出，要积极扩大有效投资，围绕国家重大战略部

署和“十四五”规划，适度超前开展基础设施投资。基建主要投向包括“建设

重点水利工程、综合立体交通网、重要能源基地和设施，加快城市燃气管道等

管网更新改造，完善防洪排涝设施，继续推进地下综合管廊建设。 

2022 年 1—3 月份，商品房销售面积 31046 万平方米，同比下降 13.8%；2022

年 1到 3月份，全国房地产开发投资 27765亿元，同比增长 0.7%，房地产业继

续呈现下滑。今年以来，已有超过 60 个城市发布楼市宽松政策，一百多个城

市的银行根据市场变化和自身经营情况，自主下调了房贷利率，平均幅度在 20

个到 60 个基点不等，未来还会有更多政策端发力。 

图表 5：房地产投资继续回落延缓固定投资 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

图表 6：基建和地产投资还需政策扶持 

基建回暖还需发力 房地产整体增速较低 

2022 年一季度基础设施投资（不含电力、热力、燃气及

水生产和供应业）同比增长 8.5%。其中，水利管理业投

资增长 10.0%，公共设施管理业投资增长 8.1%，道路运

输业投资增长 3.6%，铁路运输业投资下降 2.9%。 在专

项债有效支持下，基础设施投资同比增长 8.5%，增速比

1-2月份加快 0.4个百分点。其中，水上运输业投资增

长 13.5%，水利管理业投资增长 10.0%，公共设施管理业

投资增长 8.1%，生态保护和环境治理业投资增长 3.9%。  

两会政府工作报告中关于房地产提及继续保障好群众的住房需

求，坚持“房住不炒”，加快发展保障性租赁住房，贯彻稳地

价、稳房价、稳预期住的的目标，强调因城施策。2022年 1—3

月份，全国房地产开发投资 27765亿元，同比增长 0.7%；其中，

住宅投资 20761 亿元，增长 0.7%。1—3月份，房地产开发企业

房屋施工面积 806259万平方米，同比增长 1.0%。其中，住宅

施工面积 569045 万平方米，增长 1.1%。房屋新开工面积 29838

万平方米，下降 17.5%。其中，住宅新开工面积 21558万平方

米，下降 20.3%。房屋竣工面积 16929万平方米，下降 11.5%。

其中，住宅竣工面积 12323万平方米，下降 11.3%。 
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虽然年初基建投资逐渐回暖，但仍不及预期，在地方政

府隐性债务管控背景下，资金已成为限制基建投资上行

的重要约束之一。基建数据表现疲软原因如下：首先，

中央加强对地方债务问题的问责，降低了地方政府对基

建的诉求，2018年以来，在地方政府隐性债务全方位协

同监管体系的逐渐建立和完善下，PPP项目投资热度逐

渐退坡、非标融资持续压降，限制了基建投资的资金来

源。 

2022年 1—3月份，商品房销售面积 31046万平方米，同比下

降 13.8%；其中，住宅销售面积下降 18.6%。商品房销售额 29655

亿元，下降 22.7%；其中，住宅销售额下降 25.6%。3月末，商

品房待售面积 56113万平方米，同比增长 8.2%。其中，住宅待

售面积增长 14.2%。 

2022 年一季度全国对房地产政策进行宽松化调整的城市已经

超过 60 个，其中多数城市主要集中于金融层面的放宽，诸如

公积金放宽贷款额度、下调首付比例、增加购房补贴等，而真

正涉及限购限售等行政层面放宽的城市数量较少。 

2022 年年初在专项债的支持下，基建投资增速较快，但

由于 2021年低基数，所以基建投资领域不及预期。同时，

在财政端“一般预算”方面，考虑到减税降费以及经济

下行压力较大，一般预算收入承压，民生开支仍会继续

挤占基建项目的支出。  

2022年 1—3月份，房地产开发企业到位资金 38159亿元，同

比下降 19.6%。其中，国内贷款 5525亿元，下降 23.5%；利用

外资 10亿元，下降 7.8%；自筹资金 12395亿元，下降 4.8%；

定金及预收款 12252亿元，下降 31.0%；个人按揭贷款 6369亿

元，下降 18.8%。房地产企业债务违约事件还在发生体现了资

金面的紧张，一季度出现债务违约的有世茂集团、祥生控股、

禹洲集团和上置集团等企业。 
 

资料来源：国务院，统计局，东方财富证券研究所 

2022 年一季度专项债发行规模约为 1.46 万亿元，几乎是去年同期的 4 倍，在

发行节奏明显前置的情况下，今年专项债中新增债的占比也大幅提升，今年 1～

2 月份新增地方债投向基建领域的比例为 67.3%，较去年四季度提高 0.8 个百

分点，地方债投向聚焦基建，为相关投资增速的回升创造了条件。  

图表 7：2022年地方债发行继续发力支持基建 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

  

1.4  实现稳增长的核心举措是拉动外贸净出口复苏 

在核心假设之中，设定 2022年度为保证 5.5%稳增长年度 GDP 目标，GDP（Y）=

消费（C）+投资（I）+政府购买（G）+净出口（NX）需要以下举措： 

（1）最终消费对于 GDP拉动预计难以提供正区间贡献； 
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地方政府债券发行额:一般债券:累计值:同比 地方政府债券发行额:累计值:同比 地方政府债券发行额:专项债券:累计值:同比

2019年和 2020年地方债年初发力，专项债大幅扩张带动地方

政府投资，目前 2022年初至今节奏类似于 2019和 2020年，

地方债投向聚焦基建为投资回升创造条件。 
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（2）投资和政府购买在 2022年下半年有望继续发力，房地产投资全年增速预

计 2%左右，固定资产投资在 2022 全年增速预计超过 10%,对于 GDP拉动 3.8%。 

（3）需要外贸净出口提供额外的 GDP 贡献，预计为满足 5.5%全年 GDP 增速，

外贸净出口增量需要达到 4.9万亿以上，对应进出口总额增速 23%，提供对 GDP

超过 4%的拉动。 

（4）如果社会零售消费和投资增速低于预期，则还需要继续贬值来提高外贸

净出口的边际贡献。  

图表 8：消费、投资、外贸拉动 GDP增长预测 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所（预测数字仅代表趋势，不代表具体数据） 

1.5  汇率贬值对外贸净出口拉动的模型概览 

通过建立 ARMA模型预测汇率变换对于外贸和 GDP拉动影响： 

（1）美元兑人民币贬值至 6.8，净出口预计同比增速 23%，对于 GDP拉动 4.48%； 

（2）美元兑人民币贬值至 7，净出口预计同比增速 30%，对于 GDP拉动 4.73%； 

（3）美元兑人民币贬值至 7.2，净出口预计同比增速 35%，对于 GDP拉动 4.9%； 

（4）美元兑人民币贬值至 7.4，净出口预计同比增速 39%，对于 GDP拉动 5.04%。 
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图表 9：汇率变化对于 GDP贡献影响 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所（预测数字仅代表趋势，不代表具体数据） 

 

图表 10：通过 ARMA模型建立人民币汇率和净出口预测关系 

        
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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2022外贸净出口预计同比增速 39% 35% 30% 23%
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