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今年年初以来，俄乌冲突陷入僵局导致原油及大宗商品价格持续上涨，

国内多地疫情的反复扰动也致使生产受阻，消费及工业增加值显著降低，6

月美联储一次性加息 75BP 使得全球资本流动性进一步紧缩，这些因素都

使得上半年经济运行承受较大压力，尤其是对前五个月的经济数据造成了

不小影响。为此，中央政府也及时出台了一系列稳经济政策和措施，包括

实施更加积极的财政与货币政策、对平台经济政策的调整、房地产政策的

边际宽松以及伴随疫情的变化颁布了更加科学有效的疫情防控政策和措施，

这些都对经济筑底复苏产生了有效作用，可以看到 5、6月份以来各项经济

数据都逐步有所改善。 

我们在 4月的经济数据解读中提出了当前经济运行需要关注的三大问

题，一是工业生产及消费的螺旋下降风险，二是居民去杠杆趋势背后的资

产收益率下降，三是基建投资发力和财政支出的可持续性问题。与此同时，

我们在之前的政策建议中也提出疫情管控措施的调整、发放定向消费券、

转变基建投资方向、盘活存量资产等相关建议，目前来看在五六月份出台

的各类政策文件中均已有所提及。在此基础上我们认为当前经济面临美联

储的激进加息和缩表将对新兴市场造成一定资本回流压力，提升国际金融

市场的不确定性。而国内方面伴随着上半年各项增量经济政策的逐步落地，

下半年经济或将迎来有序复苏，同时 CPI 与 PPI 剪刀差将有所缩窄，PMI

重回扩张区间显示内需逐步恢复，预计下半年上下游产业的成本与利润差

异也将有所修复。 
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对于下一步政策的着力点，保证疫情防控的稳定仍为首要目标，在目

前货币与财政政策总量性工具发力空间较小的情况下，下半年的政策重点

应以结构性政策工具和存量资产运行效率的提升为主。 

当前美国通胀高企，5月 CPI同比增长 8.6%再创 40年来新高，接连

打破了“通胀暂时论”和“阶段性见顶论”，出乎市场预期。从美国公布

的 CPI 数据结构可以看出，当前美国的通胀不仅受到供给端冲击，住房价

格的快速上涨也体现出需求端带来的通胀压力，因此美联储选择实施更为

鹰派的前置性加息以打压通胀，75BP是美联储自 1994年以来的单次最大

幅度加息。面对美国当前近于失控的通胀，如果美联储不能采取有效措施

缓解，伴随超预期通胀带来的情绪失控或将使后期物价上升的幅度加速抬

升，引发滞胀下的经济衰退。届时美元信用也将遭受重创，有可能重演当

年布雷顿森林体系崩溃的一幕。因此，美联储的此次加息是在美元信用体

系与经济面临衰退之间“两害相权取其轻”的必然选择。至于本次超预期

的加息幅度，我们认为更多体现的是美国预期管理的手段，通过强硬的鹰

派态度引导市场通胀预期下行，以超预期稳定预期。对于当前市场预期的

3.5%的目标利率，未来目标利率水平至少会达到 2.5%的中性水平。至于

是否会一路加息至 3.5%甚至以上水平，更多的还是取决于美联储对市场预

期的控制程度。 

当前美联储的激进加息使得美国的国际资本流入大幅提升，如果后续

通胀目标不及预期，加息进程或将进一步提速，迫使国际资本流动性进一
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步紧缩，中国以及其他新兴市场都将面临一定的资本流出压力。同时货币

政策空间也将受到中美利差缩窄的掣肘，从而使下半年经济下行压力及全

球金融市场的波动性进一步提升。 

今年年初以来，财政及货币政策集中靠前发力，财政年初就提前下达

了专项债发行额度，目前 3.65万亿专项债已发行 3.4万亿，同时年内计划

的 1.64万亿的留抵退税以及 1万亿的减税降费额度在上半年也已基本完成。

货币政策方面，自三四月份经济遭受疫情冲击以来，央行二季度开始显著

提升政策支持力度，包括增加 4400亿元专项再贷款额度、8000亿元政策

性银行基建投资的信贷额度、3000亿元政策性金融工具入股基建项目资本

金以及 5月份下调了 5年期 LPR基准利率。从政策投放的力度以及政策推

出的顺序来看，上半年增量政策工具空间已基本用足，但政策和投资从形

成到传导至实体经济运营仍需要一定的时间。当前货币政策通过银行体系

也对前期立项发行的专项债项目提供了充足的资金支持，这将加快基建项

目的资本支出，伴随着下半年更多实体工作量的形成，预计将逐步带动相

关产业的持续复苏。 

与此同时，基建项目的持续开工也将有望间接促进就业、消费和工业

生产的回升。中国农民工数量在 2021年底达到 2.92亿人，占总人口数量

的 20.71%，其中从事制造业和建筑业的工人数量占比达 46.1%。6月 29

日国常会在部署新增 3000亿政策性金融工具时，要求加大以工代赈力度，

政府投资工程能用尽用以工代赈，实施一批以工代赈中央预算内投资项目，
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并将劳务报酬占中央资金比例由原规定的 15%以上提高到 30%以上。因此，

伴随下半年大批基建项目的开工将有效拉动大量农民工群体的就业，同时

政策对劳动报酬的发放力度增加也将提升该群体的可支配收入水平，这将

对消费的提升具有较高的边际贡献，有助于促进消费及下游工业生产的改

善。 

六月份中国 CPI同比上升 2.5%，较上月提升 0.3个百分点，其中主要

受到翘尾因素影响，环比与 5 月持平。分项数据来看，猪肉价格进入上行

周期，环比上涨 2.9%，但蔬菜水果价格受季节性因素影响，环比分别降低

9.2、4.5 个百分点，拉低食品饮料价格整体价格水平，使得食品饮料价格

整体环比下降 1%。交通和通信价格受到石油价格高企以及国内物流成本上

升影响环比上涨 2.2%，仍然是当前推动 CPI上涨的主要因素。从 6月 PMI

来看，制造业以及服务业景气度显著回升，同时M1与M2增速回升，显

示实体经济目前处于恢复性扩张区间，预计下半年可选消费和耐用品消费

将有所反弹，终端消费需求有望回暖，使得下半年 CPI或将进入上升通道。 

6月份 PPI同比上升 6.1%，较上月降低 0.3个百分点，环比由涨转平。

当前俄乌冲突对能源及大宗商品的供给冲击尚未缓解，美联储及欧洲央行

的大幅加息或将部分抑制下半年的需求上扬。如果欧美国家的大幅加息进

一步导致经济陷入衰退周期，全球需求在下半年或将出现大规模收缩，彼

时大宗商品价格可能出现整体回落。目前来看，在美联储加息后，石油价

格有所回调，但我们认为当前石油价格的降低属于“通胀交易”而非“衰
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