
 

陆挺：如何看待下半年中国

经济的复苏？ 
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文/意见领袖专栏作家 陆挺 

近日，由中国财富管理 50 人论坛（CWM50）举办的“2022 中期宏

观峰会——稳增长与实现路径”在京成功召开。峰会以今年上半年国内外

局势变化为背景，就下半年经济形势展望、宏观政策调整优化、助力我国

经济稳增长等问题进行深入探讨，以期为我国下半年宏观经济形势研判与

政策制定提供决策参考。野村证券中国首席经济学家陆挺出席峰会并在

“下半年资本市场走势展望”高峰论坛上发言。 

陆挺认为，下半年我国经济会复苏，但过程未必轻松。具体而言，复

苏进程中存在四个风险因素：一是疫情再度冲击的可能性，二是房地产行

业信心疲弱导致地方财政收入减少、总体需求下降，三是全球经济下行导

致我国外需减弱。此外，陆挺基于经济基本面分析，判断今年下半年人民

币兑美元可能面临贬值压力，股市受冲击后会再次反弹，国债利率上升风

险升高，高收益债难有起色。 
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从经济的基本面出发，我认为下半年的全球经济有如下几个特征： 

第一，当前全球的通胀可能还会在顶部徘徊一段时间。虽然最近全球

能源价格、原材料价格和粮食价格已经出现了较大幅度的下跌，甚至可以

说美国民众的通胀预期也有所下行，但风险仍然存在。第一个风险是当前

俄乌局势仍然扑朔迷离，俄罗斯有可能会对欧洲天然气供应方面采取一些

比较激进的措施。第二个风险是作为滞后变量的美国房租，可能还会持续

推高通胀。第三个风险是发达国家的工资还在上涨，比如英国刚将公务员

和公共事业从业者的工资提升 5%。综上，通胀的压力是不可低估的。 

第二，发达国家的加息是板上钉钉的事情，但是发达国家内部也会有

较大差异。我们认为，美国加息幅度会比较大，预估在 7 月份可能会增加

100 个点，最后达到 3.75%的水平。而欧洲的加息幅度就会小很多，其缩
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表的幅度也会较小，并且会较晚。 

那么，为什么会有这样一个差别？在美国，美联储认识到了之前的误

判，美国的精英阶层也有维持美元国际储备货币的诉求。此外，加息也将

促使美元升值，既有助于美国缓解通胀压力，也有助于资本的回流。而欧

洲却不一样。因为俄乌冲突就在他们家门口，并且欧洲不像美国能实现能

源自给自足，所以能源供应成为一个重要问题。另外，欧洲内部分化也十

分严重，比如最近意大利等国，债券利率上行之快令人乍舌，政治上也有

一定的动荡。所以，这也导致欧央行在政策方面瞻前顾后的内因，欧央行

实际上要达到的政策目标要比美联储更加多元，许多方面很难兼顾。 

第三，欧美和其他一些发达国家非常有可能从今年三四季度开始就进

入衰退。美国的衰退可能会比较浅，而欧洲受俄乌冲突和能源供应问题的

影响，其衰退可能早于美国，且衰退幅度不确定性较大。 

第四，新兴市场国家可能面临危机。一方面，由疫情导致的外汇收支

缺口到目前为止仍对一些新兴市场国家有影响；另一方面，高通胀、粮食

和能源价格上升以及美联储加息导致的资本回流，也让有些国家如斯里兰

卡出现了比较严重的政治、社会和经济问题。 

接下来我想简要介绍一下中国与海外经济体相比有哪些特征。第一个

特征，二季度由于我国经济同比仅增长 0.4%，因此，无论是环比增速还是

同比增速，三、四季度大概率将处于一个较为快速复苏的过程中；第二，

由于我国内需当前仍相对疲软，所以我国通胀处于较低的水平，即使今年
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下半年有所上行，个人估计 CPI 通胀超过 3%的概率也不会很大；第三，

在防疫政策方面，我国跟其他国家确实有很大不同，我国对疫情防控一直

十分重视；第四，相对于欧美，我国的货币政策和财政政策处于一个宽松

刺激的阶段，还会持续发力。 

在这样一个背景之下，经济会复苏，但是复苏过程有可能未必平坦。

在此，我将列举会对下半年中国经济的波动和中国主要资产价格的波动风

险带来重要影响的四个风险： 

第一，疫情有可能会再度冲击。因为变异毒株的传播率较强，并且最

近两个星期确诊病例数量也在较为快速的上升，所以，新冠对整个经济的

冲击出现了一种周期性的状态：在防控和封城力度大时，病例会明显降低，

但是在解封之后，又可能会上升。如此就会导致经济和资产价格相应的波

动。 

第二，房地产行业信心疲弱。现在房地产行业的信心确实较弱，因为

交房的问题，某种程度上已进入了恶性循环。 

第三，地方财政收入剧减。地方政府在6月份的卖地收入同比下降40%，

下半年的情况有可能比上半年更为糟糕。这可能既会影响政府的投资和消

费需求，也会因公务员、事业单位降薪而导致居民的投资和消费需求下降。 

第四，全球经济进入下行期。很多发达国家进入衰退期会导致我国外

需的减弱。同时，发达国家消费结构变化也将影响我国出口贸易。 

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_44287


