
证券研究报告

彼消此长——下半年宏观环境展望

太平洋证券宏观组：尤春野

2022年6月13日

执业资格证书编码：S1190522030002



01 上半年简要回顾



A股市场表现较差
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主要国家年初至今股指涨跌幅

数据来源：Wind，太平洋证券研究院



上半年的主要矛盾：国内稳增长VS美联储加息

上半年的主
要矛盾

中国经济

疫情冲击

稳增长政策 美国通胀

俄乌冲突

美联储加息



02 中国经济企稳回升



本轮疫情基本得到控制
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本土确诊+无症状病例

数据来源：Wind，太平洋证券研究院



消费弱复苏
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疫情后消费增速中枢低于趋势性规律

数据来源：Wind，太平洋证券研究院



消费弱复苏
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新增病例(对数轴) 社零环比(右轴)

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

2
0
1
3
-1

2

2
0
1
4
-0

3

2
0
1
4
-0

6

2
0
1
4
-0

9

2
0
1
4
-1

2

2
0
1
5
-0

3

2
0
1
5
-0

6

2
0
1
5
-0

9

2
0
1
5
-1

2

2
0
1
6
-0

3

2
0
1
6
-0

6

2
0
1
6
-0

9

2
0
1
6
-1

2

2
0
1
7
-0

3

2
0
1
7
-0

6

2
0
1
7
-0

9

2
0
1
7
-1

2

2
0
1
8
-0

3

2
0
1
8
-0

6

2
0
1
8
-0

9

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

3

2
0
1
9
-0

6

2
0
1
9
-0

9

2
0
1
9
-1

2

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-0

6

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
1
-1

2

2
0
2
2
-0

3

人均可支配收入累计同比(2021年为两年平均同比)

社零累计同比(2021年为两年平均同比)

收入不是制约消费的首要原因 疫情是影响消费的主要原因

数据来源：Wind，太平洋证券研究院 数据来源：Wind，太平洋证券研究院
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