
浦银国际研究 
 

 

 

2022-06-02                                                  1 

 

主题研究 | 宏观经济 

本研究报告由浦银国际证券有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

2022 年中期宏观经济展望：    

全球完美风暴，中国韧性突显 

 
 全球将进入 L 型增长，2022 年下半年经济三大特征：相对市场，我

们认为对“胀”的问题已无需多虑，而是要担心“滞”的问题。1）
市场对于供应链边际改善的讨论集中在如何解决通胀问题，但我们
认为不能忽视其带来的经济下行风险。因长鞭效应（Bullwhip Effect），
当供应链瓶颈被打通，制造商可能发现之前的需求预测已大幅偏离
当前经济状况，大量积压的订单一下子涌进经济体只会恶化库存问
题，从而加速减产和减价。我们认为通胀下行快于预期的概率，比
通胀保持高位的概率更高，这有别于市场多数观点。2）经济增速
放缓带动需求回落，叠加疫情相关的财政刺激收紧的影响及快速上
升的融资成本，我们预计发达市场消费增速将快速回落，消费端由
拉动经济变为拖累经济，去库存让生产端雪上加霜。3）由于宏观
不确定性及经济衰退风险增加，2022 年下半年，全球流动性逆转程
度整体趋缓，我们不排除美联储在 2023 年上半年暂停加息。 

 发达经济体——去库存及去金融泡沫风险：正如我们年初预期，发
达经济体将面临过热风险。经济过剩包括商品过剩和金融过剩。而
深度衰退，将是两者的结合。如果菲利普斯曲线依然存在，央行的
紧缩政策必会推高失业率，虽然美国失业率从 3%区间到 4%区间看
起来经济依然稳健，但毕竟调整的过程是痛苦的，失业率增加一个
百分点约等于 170 万人失业，这对消费必然有影响。去库存导致的
盈利下降也会间接影响劳动市场；叠加金融资产价格的调整，无论
是货币政策、收入端或财富端的效应都不利于消费展望。 

 中国以外的新兴市场经济——失落的十年：中国以外的新兴市场同
时面临着周期性和结构性的挑战。美元升值让已受高债务及国际收
支不平衡的新兴经济变得更艰难。粮食价格大幅上涨对新兴经济的
影响也远大于发达国家。疫情也暴露了新兴经济的基建和创新能力
不足。2015 年起，中国以外的新兴经济占全球的比例一直下降。 

 中国经济为何会脱颖而出？第一个分化点是增长周期，中国经济估
计今年二季度筑底，而其他经济无论是发达或新兴国家都在下行中。
第二个分化点是政策周期，中国将在今年保持宽松政策，我们预计
下半年仍有降息机会，当前财政政策比货币政策可能更为直接有效。
第三个分化点则是经济的抗风险能力，无论从通胀、库存、资产价
格、负债表、经常帐、外债、粮食供应看，中国经济韧性突显。 
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2022 年中期宏观经济展望：    

全球完美风暴，中国韧性突显 

距我们发布 2022 年展望报告已过去近半年，在这半年间，俄乌冲突和疫情

的反复，的确给我们带来了冲击，受此影响，中国和西方经济的增长都出现

了下行。今年上半年，我们关于中西方经济增长差异的主题——“东边日出

西边雨”或许尚未凸显，但站在当下时点，我们比半年前更加坚信这一趋势。

西方经济体增长的乏力已愈发显著，但我们现在担忧的，不仅是发达市场，

还有中国以外的新兴市场，今年下半年到 2023 年，中国以外的新兴市场或

将面临经济下行甚至衰退的风险。而在未来一年，中国将是唯一一个仍保持

韧性的主要经济体。 

 

过去两年中，如我们预期，发达市场和新兴市场出现分化，发达市场在更强

的经济刺激措施、技术创新和疫苗供应的支撑下，表现会优于新兴市场。而

现在，我们认为，区分孰好孰坏已不再那么重要，因为两个市场都面临着不

尽相同却又一样严峻的问题。而同样地，中国仍会是一个例外。 

 

发达经济的问题始于过度生产和消费导致经济过热。每当产出缺口>0，就是

实际 GDP 比潜在 GDP 更高，证明经济过热。2008 年金融危机后，发达经济

体用了 10 年才回到平衡的产出缺口；2020 年疫情后只用了 2 年。历史上看

当产出缺口>0 后，随之而来的一定是经济下行，因为经济需要作出调整。 

 
图表 1：G7 经济体的产出缺口水平及预测 

 

 
注：e 为 IMF 预测                                                                  资料来源：IMF，Macrobond，浦银国际 
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发达经济体——去库存及去金融泡沫风险 

发达市场当前面对的，是一场紧缩带来的周期性经济衰退。这是一轮典型的

经济周期，以货币宽松推动的经济扩张开始，以紧缩结束。但从幅度来看，

却并非那么典型。此轮周期始于发达市场前所未有的货币和财政刺激，这令

通胀增长率飙升至 1983 年以来新高。那么，问题在于，本轮周期会否也以

更深度的衰退而结束？要回答这个问题，我们需要研究经济过剩的现象，经

济过剩包括物质过剩和金融过剩。而深度衰退，将是两者的结合。在这种情

况下，我们认为，发达市场即将出现的衰退，幅度不会很小，但也不会达到

危机的程度因为目前资金流仍属于充裕。 

 

1） 这一次，由于库存水平上升过快，商品过剩成为最主要的问题之一。2021

年的“V”型复苏，补库存是推动力之一，但却有些过犹不及。根据长鞭

效应理论（Bullwhip theory），在供应链传递过程中，需求预测可能会被

扭曲，从而导致库存出现波动以应对变化了的需求预测，从图像上看，

这种信息扭曲的放大作用就像一根甩起的长鞭。疫情期间，长鞭效应被

进一步放大，这并不意外，因为生产停顿、物流不畅、服务业不定期的

开关，都令准确预测需求变得愈发困难，最终导致了现在库存积压过多

的局面。 

 

剔除价格通胀因素后，今年年初以来，美国的制造、批发和零售的库存

合计升至长期趋势之上的水平。站在当前时点，就绝对值而言，暂时没

有出现过高的情况，但是，其增长速度却令人担忧。2008年金融危机后，

库存恢复至长期趋势水平需要四年，但新冠疫情后只用了两年。 

 
图表 2：长鞭效应示意图 

  

资料来源：浦银国际 

  

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_42692


