
 

管清友：2022年要警惕新兴
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文/意见领袖专栏作家 管清友 

很荣幸和大家一块交流一下我们对 2022 年经济政策和市场的一些看

法。我先说结论，总体而言，我个人对 2022 年经济运行政策这种变化以

及资产市场相对表示乐观。我们认为 2022 年相对 2021 年算是一个资产大

年，经济运行会有一个“寻底”的过程，政策变化也将会非常明显，我分

别给大家简单汇报一下我目前的一些观察。 

 

从经济运行角度来讲，2022 年大概是一个“前低后高”的这么一种状

态，跟 2021 年正好相反，2021 年的是“前高后低”。我们知道 2021 年

上半年经济运行的确实还是非常好的，但是下半年下行压力突然加大，甚

至我们现在回顾复盘的话，2021 年的经济运行，我们在上半年其实有点过

度乐观了，下半年受疫情洪涝灾害的影响还是比较大的，再加上有一个所
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谓的基数效应，所以这种经济下行的压力和惯性，就传导到了三季度四季

度，整个 2021 的下半年经济下行压力比较大是一个比较明显的特征。这

种惯性的会继续传递到 2022 年的一季度。 

我们知道 2021 年的三季度经济已经“破五”了，四季度大概率也在

五以下，现在看 2022 年的一季度，整个经济可能会继续寻底。从 2022 年

全年的推演来看，经济的低点可能是在 2022 年一季度，所以是一个明显

的前低后高的这样一种运行态势。 

经济运行的这样一种特点与疫情的冲击有关系，与国内自然灾害有关

系，当然也跟经济增长的基数效应有关系。这些都是短期问题，长期问题

我们说结构问题也好，还有一些其实是周期问题，也都有很多原因。2022

年上半年，我们稳增长的必要性还是非常强的。所以我们也看到政策面其

实已经开始在调整。 

如果说经济运行状态我们可以总结为 2022 年是一个“前低后高”，

是一个寻底的过程，政策面的变化我们认为的是一个所谓回归理性、政策

友好、春风回暖的这么一个状态。政策面的变化表现在几个方面，一个是

整个宏观政策，现在稳增长成为共识，稳住宏观经济大盘成为共识。 

这两天中央财办分管日常工作的副主任韩副主任也专门讲到，稳定宏

观经济不仅仅是一个经济问题，也是个政治问题。发展是第一要务，很多

矛盾问题只有在发展当中才能解决，经济增速过低现在看确实是有很大问

题的，特别是对于中国这样一个发展中的大国而言。所以我们政策面调整
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其实已经开始了，中央政治局会议和刚刚结束，2021 年年底的关于 2022

年的中央经济工作会议已经形成共识。 

我想一系列的宏观政策上的调整会陆续的展开，具体来说在货币政策

上，我们觉得 2021 年是一个紧平衡状态，2022 年是一个微宽松状态，整

个货币政策会明显的趋于改善。货币政策其实在 2021 年的下半年已经开

始做出调整，但是在 2021 年月 7 月初开始降准以后，我们发现这种适度

松动流动性的目标其实没有完全达成。从宽货币到宽信用有没有实现，为

什么？因为当时对于房地产调控的政策还没有变，管得还比较死，对地方

平台的管理也比较死。 

房地产政策的调整实际上是从 2021 年的三季度末四季度初，人民银

行在三季度货币政策委员会的例会上，首度提到“两个维护”，就是维护

住房消费者合法权益，维护房地市场平稳健康发展，这可以视为房地产政

策微调的开始。后续也做了一些调整，相关部门的领导也出来做了解释。 

我们也必须得看到，房地产作为一个涉及到几十个行业，对国民经济

有举足轻重影响的行业，现在看在具体调控过程当中是出现了一定程度的，

需要引起我们注意反思的现象、政策。用中央经济工作会议的话说，就是

房地产的调控，我认为的是出现了一定的“合成谬误”。 

当然这并不是说我们不要坚持“房住不炒”，“房住不炒”肯定是要

坚持，这个没有错，没有问题，必须要坚持。但是这个行业现在融资端也

好需求端也好，都受到了严厉的调控管制，实际不利于行业的发展，相应
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地对相关的行业也产生巨大的影响。 

因此房地产政策的调整其实已经展开。我们预计 2022 年整个房地产

政策会陆续的展开纠偏，以及改善相关的调控政策。一些城市还会针对过

去几年不一定非常适合本地的这种房地调控做出修改，这也是落实中央经

济工作会议里关于“因城施策”、“分城施策”的要求，所以总体而言，

我们觉得房地产的政策底，其实 2021 年下半年看到了。房地产市场底，

市场企稳行业企稳，在 2022 年的上半年和下半年会陆续看到，这是房地

产的政策。 

2022 年通过专项债的加快推进，我们觉得财政政策还是有空间的。也

可以这样说，2022 年很大的一个增量还是来自于财政政策。所以专项债是

一块，另外就是对于基础设施建设的支持，特别是在几个重要的场合，有

关领导和有关部门也都提到，要适度的超前进行基础设施建设投资布局。

所以 2022 年相对 2021 年可以说是基建大年，无论是新基建还是老基建，

所以财政政策的空间我们觉得还是有的，而且我觉得思想还可以更解放一

些，这是财政政策。 

从行业管理，金融监管的角度，我们觉得 2022 年相比 2021 年会回

归理性，密集的出台对很多行业的整顿调控，这种现象在 2022 年应该不

会发生了。2021 年是这一类政策密集出台的时间，因为 2022 年是党的二

十大召开的时间，要稳字当头，稳中求进。相关的政策我们想一定会充分

地考虑它的市场影响、社会影响，充分考量政策出台之前，跟市场行业有
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充分地沟通。 

所以从政策面的变化来看，2022 年是一个回归理性、政策友好，相对

来讲比 2021 年要缓和，比较理性这样一种状态。其实我们讲经济运行，

经济处在寻底过程当中，政策面在变化，而且在转向友好，对于资产市场

来讲总体是一个好事情。 

当然对资产市场来讲，还不得不去考虑外部环境的变化，特别是来自

于美联储要提前加息，以及提高加息力度的这样一种做法。目前看美国美

联储的共识应该是如此，美国主要是防止通胀的问题，就是大家都面临所

谓滞与胀的问题——中国的主要是防止滞，就是要对冲经济下行压力；美

国的主要防滞胀，主要是解决所谓高通胀问题。对于中国国内资产市场的

这种变化，当然会产生持续的影响。 

好在之前中国已经做了很充分的准备，我们从疫情以后其实就一直非

常谨慎，对待美联储政策调整，我们也一直非常关注。所以无论是在去杠

杆、挤泡沫还是在资本管制等方面，我们都做了大量的工作。 

2022 年会有一些新兴市场继续陷入到金融市场的动荡，乃至出现一定

程度的金融危机。甚至我们也要小心，就像马斯克说的，美国是否会陷入

一场由于独角兽企业上涨空间不大，或者为了防通胀收缩流动性而带来的

所谓的金融危机，这些我们都要防范。对中国而言，我觉得我们的资产市

场在这种情况之下，有有利的因素也有不利的因素，这些目前都看到了，

无论是黑天鹅事件还是灰犀牛其实都看到了。 
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当然从国内政策来讲肯定是“以我为主”，坚持走自己的路，办好自

己的事情。对于资产市场来讲，经济寻底，政策转向宽松，实际上是一个

比较好的契机，这种契机给资产还是带来了机会。当然，这个过程其实是

比较复杂的，这又涉及到整个资产市场，或者不同资产市场板块的这种变

化或者分化。 

总体而言，这种转向宽松的政策，以及经济还在寻底的过程，既带来

了利好也带来了利空，经济寻底意味着什么？相关上市公司的盈利仍然会

受到挤压，特别是受上游成本压力比较大的这些公司。政策面转向宽松，

又给一些板块的估值修复，或者估值的推升创造了条件。所以如果说 2021

年是一个紧平衡状态之下的快速的板块轮动，2022 年是一个微宽松之下的

快速的板块轮动，我目前是这么看。 

我们先从股票市场开始讲，股票市场的微宽松是看到了，但是板块之

间的分化也出现了。这种分化既来自对流动性的预期，当然也来自于 2020

年 2021 年两年一些板块积累的估值泡沫，有些是陆续的陷入调整，其实

对股票市场而言，核心资产逻辑其实是没有变的，只是每一年由于流动性

条件的变化和监管的变化，核心资产在不同资产品类上表现不一。 

2020 年可能以茅台为代表的这一类公司表现更抢眼，2021 年的是以

宁德时代为代表的公司表现更抢眼。它们都是优秀的公司，都是核心资产，

但是每一年由于流动性的变化以及资产市场自身的市场结构也好，流动性

也好，还有就是投资风格的转化也好，它会出现有的是明显的切换有的是
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