
 

2022 年全球宏观经济形势

展望及大类资产走势研判 

  



 

 - 2 - 

作者：谢亚轩 招商证券研发中心董事总经理 

核心观点： 

展望 2022 年，我认为以下十个关键词值得关注，对其加以仔细辨析，

不难从中探寻出未来大类资产走势的脉络：稳增长、新基建、共同富裕、

红绿灯、防疫鸿沟、通货膨胀、美联储、绿色低碳、专精特新、宏观视角

的房住不炒和美股下跌。 

分析师对 2022 年大类资产走势的看法可以说是分歧和共识并存，共

识在于：股票市场的结构性行情，债券市场 10 年国债收益率围绕 3%上下

区间波动，看弱美元和看空大宗商品的声音逐渐增加。共识之下，分歧不

小，在此不一一列举。 

跳出具体分歧来看，众多分歧的存在恰恰表明资本市场很大程度上处

于冷静状态，并未出现群体性狂热，当然也没有陷入极度的悲观情绪。 

风险提示：疫情失控，中美通胀超预期。 

以下为正文内容： 

岁末年初是回顾更是展望的时候，聚焦 2022 年全球宏观经济形势，

我认为有以下 10 个关键词值得关注，对其加以仔细辨析，不难从中探寻出

2022 年大类资产走势的脉络。 

一、2022 年全球宏观经济形势展望中的十个关键词 
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1、稳增长。在不久之前召开的中央经济工作会议上，总书记号召“各

地区和各部门要担负起稳定宏观经济的责任”，这样的号召在近年来的中

央经济工作会议是首次，足见其重要性。因此，资本市场对政策稳增长的

方向没有疑问，分歧在于：两会确定的增长目标是 5%还是 5.5%？政策力

度如何？政策发力的时间点在什么时候？政策能不能达到预期的效果等等。

对以上问题的不同判断演绎出不同的市场观点。目前看，1 月至 3 月中旬，

稳增长的政策态度积极，政策措施陆续推出，同时春节、冬奥会和两会期

间经济活动自然减弱，不能证伪政策力度和政策效果，为股票市场春季躁

动创造了条件。 

 

2、新基建。稳增长见效最快的是基建投资。由于传统基建受制于地方

政府债务控制和房地产调控，2022 年托底经济需要新基建。新基建至少包

含三部分，与科技自立相关的高技术产业投资，与共同富裕相关的社会领
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域投资，如教育、卫生投资，与双碳目标相关的绿色投资。2022 年市场尤

其关注与新能源和新信息革命有关的新基建投资，氢能产业链、元宇宙等

投资主题已得到股票市场的追捧。 

 

3、共同富裕。过去 20 年，收入分配差距加大是个全球现象，困扰欧

美发达国家和包括中国在内的新兴经济体。中国的对策是主动积极通过政

策改变收入分配失衡状况，倡导共同富裕。而分好蛋糕的最终目的是通过

改善收入分配状况，提高低收入阶层的收入水平，进而稳住消费这个实现

内外需求并重转型的战略支点。共同富裕既关乎消费需求和经济增长又与

社会稳定和公平正义有联系，因而是个政治经济学的命题。 
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4、红绿灯。给资本设置“红绿灯”，“红灯”体现在反垄断，反不正

当竞争。“绿灯”的政策的目的是希望调动企业包括国有企业的积极性，

拥抱科技创新和绿色发展的转型大方向，加大制造业投资的力度，为更为

持久的经济内生增长提供动力。我比较认同徐小庆的观点，“中国制造业

能否成功实现向中高端制造的转型升级是未来中国股票市场能否出现长牛

的关键”。我想这个趋势毋庸置疑，早在 2020 年初我们就坚定提出“崛

起的中国资产”。此外，2022 年是国企改革第三年收官之年，需关注国企

在稳增长和制造业投资方面发力的可能性。 
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5、疫情防控鸿沟。主要是指发达国家和中国对疫情处理得更好一些，

新兴市场国家处理得差一点，比如越南、印度、马来西亚等，两者之间存

在鸿沟。其影响体现在两个方面：一方面，从全球看发达国家是出口的最

终目的地， 所以发达国家疫情控制得好，对中国的产品购买就会不断增加，

这是收入效应。新兴市场国家疫情处理得不好，而这些经济体往往是中国

出口的竞争对手，所以新兴市场国家跟中国之间在出口市场上存在此消彼

长的替代效应。鉴于奥密克戎变异株带来的不确定性，这个疫情防控鸿沟

因素在 2022 年短期还不会消失，它会继续给中国出口带来支撑。另一方

面，由于相当一部分新兴经济体是大宗商品提供国，因而其防疫不力具有

供给冲击和通胀效应，可能在 2022 年加剧全球陷入滞胀的风险。 
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6、通货膨胀。最新公布的数据显示，美国的 CPI 增速是 1982 年 40

年以来的最高值，明年上半年还将继续冲高。如此不寻常的通胀走势，已

经不能仅仅以疫情带来的总供给冲击来解释。2022 年中国和美国的通胀走

势是否超预期？债券市场似乎对于通胀超预期的交易不足，体现在仍处于

低位的中国和美国的长期国债利率上面。正常来说，抗通胀会带来利率上

升和经济下行，除非通胀主要由供给推动并且是基数效应所致。进而，2022

年如果多国央行需要收缩总需求以抗通胀，必选消费具备较强的防御能力。 
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7、美联储。美联储是全球流动性的闸门，从历史经验来看，仅仅是联

储加息不会引发市场动荡，引发动荡的是超市场预期的收缩。2022 年如果

美联储货币政策收缩的力度超过市场预期，可能引发滞胀担忧和美国股票

市场调整的风险。在中国股票市场和债券市场开放程度显著上升的条件下，

这是 2022 年中国股市、债市和会师面临的一个最主要潜在外部冲击。 

 

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_36425


