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【财新网】（专栏作家 刘陈杰）2021 年是全球逐步走出新冠疫情、经

济缓慢复苏的一年。虽然疫情反复，但是全球经济大方向上在逐渐的好转，

同时通胀升高，大宗商品价格攀升，全球能源出现了局部的短缺。这一年，

全球主要经济体的货币政策开始发生变化，美联储减少购债等措施，是对

收窄的产出缺口、改善的劳动力市场的回应，也是对高通胀的抑制反应。

2021 年全球主要股市录得了略微的正增长，这主要得益于货币当局依然较

为宽松的货币政策和部分经济体基本面开始复苏。就中国权益市场而言，

结构性特征非常明显，大消费、医药等行业跑输指数，周期类等行业随着

上游产品价格的上涨而涨幅显著，新能源板块由于基本面、政策的拉动涨

幅较大。从国内市场的投资者结构来看，近几年最大的变化为大量海外机

构投资者的参与以及国内机构化的特点日趋明显。前瞻地看，2022 年的中

国权益市场将会有哪些机会和风险，新能源板块能否持续高歌猛进，周期

性行业是否还有空间，大消费行业是否能东山再起？在一致预期以外，还

有哪些行业存在机会？美联储的政策转向，是否会给全球金融市场带来不

稳定因素？全球通胀压力将在何时缓解？2022 年是人类抗击疫情的第三

年，是全球主要经济体货币政策转向的时刻，也是疫后全球经济复苏遇到

考验的一年。稳定与发展，可能是 2022 年的主基调，本文试图从实体经

济与货币政策的关系变化开始谈起，结合经济基本面、流动性分析、行业

基本面风险和估值溢价等方面着眼，初步讨论 2022 年中国权益市场投资

机会和风险。 

一、 提升实体经济投资回报率任重道远 
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实体经济的强弱，是防止金融风险，抵御经济波动的关键。实体经济

投资回报率较高的经济体，宽松的货币政策有利于促进固定资产投资进行

扩大再生产的意愿，即投资回报率高于资金成本的时候，宽松的货币政策

能够有效促进经济增长的复苏。因此，经济体是否出现资金空转，脱实向

虚，主要取决于该经济体的实体经济投资回报率水平。 

具体而言，中国经济在 2014 年附近出现了实体经济投资回报率降低

至资金成本附近的新局面。我们认为 2014 年是中国经济和金融市场的发

展过程中有着重要意义的一年。从资本市场与实体经济的关系而言，我们

发现上证指数与实体经济基本面之间的关系，在 2014 年以前为正相关

(+57%)，在 2014 年以后为正相关减弱，有时甚至是负相关。从热钱流动

(世界银行残差法，剔除虚假贸易部分)和人民币汇率预期的角度来看，2014

年以前热钱更多的表现为流入中国，2014 年以后表现为持续流出中国。从

货币政策的有效性来看，我们发现 2014 年以后，单位货币增量拉动 GDP

的效力在快速下降，也就是说刺激经济所需要的货币宽松程度在扩大。种

种微观形态的表现综合起来，我们发现中国实体经济投资回报率在 2008

年以来持续下降，且在 2014年附近降低至金融市场无风险融资成本以下，

这就意味着过度的流动性不愿意进入实体经济，更愿意在各类资产之间空

转，形成局部泡沫，威胁经济和金融稳定。实体经济投资回报率降低至金

融市场无风险回报率附近，融资产生的回报不足以应付融资成本，就是部

分金融风险的根源。 
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提升实体经济投资回报率任重道远。我们将实体经济投资回报率的下

降因素分解来看，究竟是什么原因使得中国实体经济投资回报率下降的如

此之快？按照白重恩(2014)的分析方法，我们将影响实体经济投资回报率

的几个因素对其进行解释性分析。我们选取四个主要因素，分别为：政府

规模(财政全口径支出/GDP)、人口结构变化、第二产业占比、第三产业占

比。以 2008 年为界，我们考察断点左右的作用变化。按照我们的模型分

解，政府规模和人口结构变化是影响 2008 年之后中国实体经济投资回报

率下降的主要因素。人口结构偏向老龄化进程越快，对全社会实体经济投

资回报率的拖累也就越大。历史上看，提升实体经济投资回报率主要在于

进一步拓展行业的改革红利、人口等资源禀赋和资本深化。行业的改革红

利释放并非一日之功；人口资源禀赋的增强依靠进一步加强鼓励人口政策

和教育培训；资本深化有赖于对中高端制造业的持续资本投入。这些变化

都需要专注地付出持续的努力，但是值得。实体经济投资回报率提升，将

在根本上解决金融领域的结构性风险，有利于实现中国经济的长远稳定发
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展。 

 

资本市场估值与过剩流动性密切相关。更进一步的分析发现，我们将

货币当局的货币供给减去真实流入实体经济的货币量，得到所谓的过剩流

动性之后，这一过剩流动性与股市的估值变化呈现显著的正相关性。这一

发现验证了我们对流动性分层的猜测。总量的流动性可以分为真实进入实

体经济的流动性和进入资产领域的流动性。真实进入实体经济的流动性与

整体的通胀具有显著相关性，一定程度上代表了经济的冷热；进入资产领

域的流动性短期内主要的作用体现在资产价格的重估。为了保证一定速度

的经济增长和就业稳定，货币当局如果实施较为宽松的货币政策，实体经

济投资回报率较低，部分释放的流动性将不愿意进入实体经济，而进入资

产领域，造成脱实向虚的现象，抬升资产的整体估值。我们在展望 2022

年中国资本市场的时候，遇到的第一个问题就是对估值变化的看法。2022

年宏观经济增速较 2021 年可能下滑，但国内的货币政策可能维持较为适

宜的状态，因此，我们的初步判断是，2022 年中国资本市场的估值可能小

幅扩张。 
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二、2022 年经济增长、通胀和政策变化 

2022 年房地产行业和出口可能较 2021 年拉低 GDP 增速。从联立方

程的计量模型来看，中国房地产投资增速和出口增速对于 GDP 增速的弹性

为 0.23 和 0.19。按照对房地产销售、土地出让情况、融资环境等的综合判

断，2022 年房地产投资可能会面临一定的压力。房地产板块的疲弱，相对

于 2021年，在同比增速上可能拉低 2022年中国GDP大约 1.5个百分点。

随着全球发达经济体和新兴市场国家疫情的逐步好转，2022 年部分转移至

中国的外贸生产订单可能会发生转移。同时，2022 年全球经济增速略低于

2021 年，全球总需求增速下降也将一定程度上影响 2022 年中国的出口情

况。加上 2021 年的出口高基数效应，2022 年的中国出口增速形势值得关

注。按照出口增速对 GDP 增速的弹性，我们判断出口将在同比增速上可能

拉低 2022 年我国 GDP 大约 1.6 个百分点。 

2022 年中国经济增速可能维持在 5%左右。消费增速较为平稳，但随
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着连续两年的抗击疫情，居民可支配收入增速的低迷，从大众消费品和高

端消费品的增速都出现一定程度上增长中枢的下降。我们判断 2022 年中

国消费增速可能较 2021 年下半年略有好转，但是全球增速保持稳定，并

不会出现较大幅度的波动。综上所述，2022 年中国 GDP 增速可能维持在

5%左右，相对于 2021 年的 8%左右的增速略有下滑。经济增速的下滑，

属于正常的波动，2021 年是疫情恢复的一年，高增长有其低基数效应和全

球的经济回暖环境支持。2022 年回归正常的经济增速，就业市场将保持稳

定。这主要是由于国民经济中第三产业的比例增加，单位 GDP 吸纳的就业

人数增加，中高增速的经济增长就可以吸纳足够的就业。 

前瞻地看，从人口、资本和技术进步的经济增长方程、城镇化需求拉

动、环境压力和碳中和战略的背景下，按照我们的测算，下一个阶段中国

合理经济增速将从 2016-2020 年的平均 6.5%左右，降低到 2021-2025

年的 5.0%左右。这一阶段如果货币总供给的增速不显著下降，中国的货币

增速与 GDP 增速之间的差距将逐渐加大，有利于优质资产的估值扩张。 

2022 年全球通胀压力将逐渐下降。原油方面，随着航空煤油缺口修复，

叠加经济增长动力趋弱，全球油品消费的后续提升乏力。中国油品需求较

欧美国家恢复较早，在今年二季度已从高增长回到常态，三季度受局部疫

情扰动，油品消费继续走弱。因此，全球原油需求增长将于明年边际趋缓。

往前看，全球石油市场供需错配的频率将下降，部分原油产能利用已经开

始上升。需求增长后劲不足，加持供应继续恢复，油品旺季过后，全球原

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_28889


