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展望 积极财政政策将成主

要助力 
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近期召开的中央经济工作会议指出，目前经济发展面临需求收缩、供

给冲击和预期转弱三重压力，明年经济工作要稳字当头、稳中求进。支持

经济增长再次成为政策首要重点。汇丰预计，2022 年中国 GDP 增速或将

达到 5.6%左右。 

随着外部环境不确定性加强，政策基调已经从防风险转向稳增长，12

月以来已经接连进行了降准和降息的操作。展望 2022 年，较低的核心通

胀率为货币和财政政策提供了充足空间，政策支持则有望支撑中高端制造

业、绿色投资和科技发展成为中国经济新的增长动力。 

具体来看，我们对 2022 年的经济和政策展望有以下五大主题。 

积极的财政政策将成为支持经济增长的主要助力。预计 2022 年官方

财政赤字率将维持 3.2%不变，但广义赤字率或将提升至少一个百分点至约

7.3%。具体投入方向包括：1)新的减税降费措施支持中小企业和薄弱环节；

2)为新增长动力如制造业升级、科技创新、绿色发展等提供直接资金支持

或贷款担保；3)发行约一万亿人民币的绿色国债以支持电气化和绿色科技

发展等；4)加快对新基建项目的审批，如 5G、数字化、新能源汽车充电桩

等；5)进一步提高专项债额度，鼓励额度提前下达、超前开展基建项目等。

货币政策方面，预计 2022 年或将出台两次降准（各 50bp），并为绿色项

目和中小企业提供再贷款工具等。2022 年社会融资规模有望上升一个百分

点至 11.3%左右。 
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中高端制造业投资将加速增长。近年来，凭借大量高质量的熟练劳动

力、对科技初创企业形成有力支撑的投资市场、适应性较强且庞大的消费

市场以及规模经济等多方面优势，中国中高端制造业生产和投资的增速已

经高于其他行业。预计这一趋势将持续下去，具体政策支持包括：1）增强

对企业研发投入的税收优惠政策，例如进一步提高加计扣除比例、降低所

得税率等；2）通过鼓励 PE、VC 等投资市场发展，提高直接融资比例、增

强中小民营银行的资本金支持，以扩大初创企业的融资渠道；3)加大对基

础研究和自主创新的投入，包括增加对高校和研究机构的资金支持等；4)

加强国内和国际已有技术扩散和应用。 

扩大绿色投资。为实现碳达峰和碳中和目标，逐步减少对煤炭等化石

能源的依赖对于中国的绿色转型至关重要。中央经济工作会议提出“先立

后破”、“传统能源逐步退出要建立在新能源安全可靠的替代基础上”。

因此，为了防止出现能源短缺，对新能源的投入刻不容缓。2022 年具体的

措施或将包括：建造大型可再生能源基地，建造智能电网以实现绿色电力

供应、推进电气化、提升工业部门的能源利用效率等。这不仅有利于经济

的绿色转型，还可拉动投资增长。我们预计，在政策支持下，2022 年绿色

融资有望实现约 34%-41%左右的增长。 

房地产投资即将触底，后续缓慢回升。据估算，房地产行业对 GDP

贡献约占 10%左右，而包含了上下游全行业的产业链贡献率则达到约四分

之一。为了防止房地产市场硬着陆，调控政策有所缓和，但整体基调不会
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改变。预计房地产投资或将于 2022 年一季度触底，后续回升将缓慢而温

和。一方面，房屋销售萎靡，叠加依旧偏紧的房企融资约束，或将导致新

开工面积增速转负；而土地市场趋冷，则意味着土地购置费短期内仍将下

行。另一方面，由于仍存在一定的购房者合理居住需求亟待满足，且长时

间偏慢的施工增速或将追赶竣工增速，这些因素对房地产投资或将形成一

定支撑。预计 2022 年房地产投资或将回落至 2%左右的温和增速。 

核心通胀率料仍偏低。在全球能源紧缩的影响下，PPI 通胀率短期内

仍将维持较高水平，但 2022 年或将温和回落。同时，未来即将筑底回升

的猪肉价格、及上游能源价格的传导，将对 CPI 形成一定支撑，但全年整

体仍将低于 3%左右的政策目标。实际上，由于疫情的影响，负产出缺口有

所扩大，这更有可能为通胀带来下行压力而非上行压力，特别是去除猪肉

和能源价格的核心通胀率。预计 2022 年 CPI，特别是核心 CPI，大概率将

保持在 1.5%以下的水平。 
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