
 

王涵：2022年中国经济进入

新“新常态” 
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至少有三个方向值得关注。 

未来一段时间，中国经济逐渐进入新 “新常态”。 

“新常态”于 2014 年提出，意味着当时中国经济至少呈现出三个特

点：由高速增长向中高速增长转变；经济结构不断优化升级；从要素驱动、

投资驱动向创新驱动转变。 

目前，我们正在进入一个与“新常态”类似的阶段。未来，中国经济
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可能将回归到一个新的增长中枢。在这个过程中，经济增长的质量上升，

数量因素弱化。同时，经济结构也会再次发生变化，与上一次“新常态”

的结构性变化更多体现在大的行业层面（如投资转向消费）相比，未来的

结构变化可能将发生在更细的层面，很多行业的底层逻辑将会被重塑。 

短期来看，2022 年需要关注经济增长中枢下移的压力。过去两年对中

国经济支撑力度较大的出口和房地产均面临放缓，而消费在疫情反复叠加

中国人“未雨绸缪”特点的背景下，恢复依然需要一定时间。投资可能呈

现“两弱一强”的格局，基建在政策强调“今年底明年初形成实物工作量”

的背景下，在明年初或对经济有一定支撑。整体来看，2022 年经济增速仍

有放缓压力，进一步向新中枢回归。经济增长中枢下移将导致企业盈利增

速下移，且目前企业盈利面临高基数，这将对资本市场产生一定的短期影

响。 

中期来看，中国经济增速将逐步进入较疫情前增速略低的新中枢。在

这个过程中，有两个中期因素值得关注。 

一是全球贸易“区域化”进程或在疫后加速。从去年到今年，全球供

应链问题引发广泛关注。今年，全球跨国公司对供应链安全的担忧从去年

的生产端转向物流环节。因此，需关注发达经济体的跨国公司为分散物流

风险从中国以外地区进货的可能性，比如从欧洲经美国东海岸，或从陆地

上的邻国墨西哥或加拿大进货。如果贸易“区域化”进程在疫情后加速，

这对于中国这个“全球工厂”而言，将会是一种分流效应。 
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二是中国的债务问题。本轮债务问题的化解难以一蹴而就，其背后对

应的是中国投资大周期的变化，整个过程可能是一个迂回、螺旋式的解决

过程。相对比较确定的是，在债务问题化解的过程中，货币政策应是“易

松难紧”的。 

在新“新常态”下，金融市场关注行业底层逻辑重构带来的机会。中

长期来看，我们对资本市场保持乐观。在中国经济转型的背景下，资本市

场“牵一发而动全身”的底层逻辑依然成立。当市场消化完盈利增长中枢

下移之后，新“新常态”下，行业底层逻辑的重新梳理，意味着很多结构

性机会的出现。 

我们认为，至少有三个方向值得关注。一是环保相关。中期来看，“双

碳”政策背景下，利润分配将由下游向上游转移，同时下游行业也将转型

去适应新的环境、资源成本，相关的新产业、新技术的应用将会受益。 

二是民生相关。目前，消费行业内部的逻辑在发生变化。对于消费行

业而言，其包含多少公共服务的属性将决定其利润率，如教育、医疗行业

正在逐步回归公共服务的属性，也意味着对于资本市场而言，其吸引力在

边际下降。但与此同时，其他可选消费的空间正在被打开，将带来投资机

会。 

三是创新相关。在中美竞争的大背景下，提升中国的创新竞争力是当

前的重中之重。一方面，反垄断将有助于全社会创新，带来各行各业“多

点开花”的格局；另一方面，卡脖子相关领域的投资也将是政策引导的大
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