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2022 年全球經濟展望 

經濟師：姚少華 

 

• 儘管新冠疫情仍持續，但全球經濟自 2021 年初以來仍顯著回升，主要因爲强有力的宏觀政

策支持，疫苗接種有序展開，以及經濟逐步重啓，特別是服務業 

• 自 2021 年初以來，由于石油和其它大宗商品的價格回升、某些行業的供應鏈中斷以及運輸

成本飈升，全球通貨膨脹率顯著上升。雖然全球總體工資壓力仍然溫和，但由于勞動力市

場供不應求，有迹象表明美國工資增長或加快 

• 展望2022年，我們預計隨著疫苗覆蓋範圍的擴大和治療方法的改進，新冠疫情將逐漸消退。

然而，由于疫苗接種的速度因國家而异，全球的復蘇或許會不平衡。隨著刺激政策的逐步

退出和全球供應鏈的緩慢復蘇，我們預計 2022 年全球經濟增長將在高基數效應下放緩 

• 我們預期 2021 年美國、中國、歐元區、日本及英國的經濟分別增長 6.0%、8.5%、5.2%、

3.0%及 7.0%，2022 年則分別增長 4.0%、5.5%、4.0%、2.5%及 5.0%，相比而言，上述

國家在 2020 年經濟分別增長-3.4%、2.3%、-6.3%、-4.6%及-9.8% 

 

  全球經濟增長在新冠疫情衝擊下仍回升 

 

儘管新冠疫情仍持續，但全球經濟自 2021 年初以來仍顯著回升，主要因爲强有力的宏觀政策支

持，疫苗接種有序展開，以及經濟逐步重啓，特別是服務業。 如圖表 1 所示， 2021 年前 3 季

美國、中國、歐元區、日本及英國的經濟分別增長 5.9%
1、9.8%、5.6%、2.6%及 8.1%，均較

2020 年-3.4%、2.3%、-6.3%、-4.6%及-9.8%的經濟增速明顯反彈。自 2021 年初以來，JP Morgan

全球製造業 PMI 和服務業 PMI 指數持續回升以及高于 50 榮枯綫，顯示全球經濟增長明顯反彈(圖

表 2)。 

圖表 1: 全球主要經濟體 GDP 增長 (%) 

實質 GDP 按年增長 2019 年 2020 年 2021 年前 3 季 

美國 2.3 (3.4) 5.9 

中國 6.0 2.3 9.8 

歐元區 1.5 (6.3) 5.6 

日本 0.0 (4.6) 2.6 

英國 1.4 (9.8) 8.1 

來源: 彭博、農銀國際證券 

 

自 2021 年初以來，由于經濟反彈，企業和家庭對商品的需求旺盛，帶動全球貿易急劇上升。根

據 WTO 公布的最新全球季度貿易額統計數據，全球商品貿易額繼 2021 年第 1 季增長 16.6%後，

2021 年第 2 季再增長 46.3%。目前 WTO 預期 2021 年全球商品貿易量將增長 10.8%，相比之下

2020 年全球商品貿易量下跌 5.3%。WTO 公布的 8 月世界貨物貿易晴雨錶指標爲 110.4，是該指

標自 2016 年 4 月首次發布以來的紀錄高位，同比上漲超過 20 個百分點。 

                                                           
1
除另有指明外，本报告列示的变动比率均为按年变化 
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圖表 2: JP Morgan 全球 PMI 指數(%) 

 

來源: 彭博，農銀國際證券 

自 2021 年初以來，由于石油和其它大宗商品的價格回升、某些行業的供應鏈中斷以及運輸成本

飈升，全球通貨膨脹率顯著上升。根據 IMF 的估計，預計 2021 年油價將上漲約 60%，而非石

油大宗商品價格預計將上漲約 30%。部分生産商無法快速提高供應能力。例如相對于需求，芯

片供應仍然不足。2021年全球運輸成本亦飈升，9月初的現貨價格是 2020年同期的兩倍或三倍。

雖然全球總體工資壓力仍然溫和，但由于勞動力市場供不應求，有迹象表明美國工資增長或加

快。 

全球主要央行維持寬鬆的貨幣政策來支持居民、企業和金融市場。發達國家的中央銀行繼續其債

券購買計劃，同時保持政策利率不變。而年初至今中國人民銀行維持穩健偏寬鬆貨幣政策措施以

穩定經濟增長，包括 7 月全面降准一次。然而，由于通脹上升推高了全球主要政府債券的長期收

益率，全球金融狀况略有收緊。在 2021 年 11 月 2 日至 3 日舉行的 FOMC 會議上，美聯儲

决定每月减少購買 100 億美元的國債和 50 億美元的機構抵押貸款支持證券。一些新興和發展

中國家因貨幣貶值和通脹高于目標而啓動加息進程。 

2022 年全球經濟增速將放慢 

展望 2022 年，我們預計隨著疫苗覆蓋範圍的擴大和治療方法的改進，新冠疫情將逐漸消退。然

而，由于疫苗接種的速度因國家而异，全球的復蘇或許會不平衡。隨著刺激政策的逐步退出和全

球供應鏈的緩慢復蘇，我們預計 2022 年全球經濟增長將在高基數效應下放緩。在 10 月發布的最

新預測中，世貿組織預計 2022 年貨物貿易額將增長 4.7%，而 2021 年預計將增長 10.8%。 根

據 IMF于 2021年 10月發布的最新《世界經濟展望》，2022 年全球經濟增長預計爲 4.9%，而 2022

年的預計增長 5.9%（圖表 3）。OECD 在 9 月發表的最新《經濟展望》裏亦預計 2022 年全球經

濟增長將由 2021 年的 5.7%放緩至 4.5%。債務負擔的加重、全球供應鏈或持續中斷以及潜在的

新冠肺炎病毒大幅變异將是 2022 年的主要挑戰。 
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我們預計 2022 年美國經濟增長將從 2021 年估計的 6.0%回落至 4.0%，主要因爲財政刺激政策

减弱以及貨幣政策逐步收緊。較低的失業率和不斷上升的工資水平將支持 2022 年的家庭支出。

然而，疲弱的消費者信心和高通脹可能會阻礙家庭消費。建築活動和住房開工量的激增料會促進

住宅投資。在拜登政府的領導下，經濟增長將受益于基礎設施投資的增加。美國的通脹將在 2022

年上半年保持高位，在下半年隨著供應能力的改善而緩解。 在貨幣政策方面，我們預計美聯儲

將在 2022 年繼續收緊貨幣政策，每月淨資産購買减少 150 億美元，幷在 2022 年 6 月結束

量化寬鬆。 我們認爲美聯儲基準利率只會溫和上升，因爲通脹應該會隨著供應鏈的復蘇而放緩，

同時收緊貨幣政策無助于增加供應。 雖然當前市場預計美聯儲在 2022 年或加息兩次，但我們預

計加息一次。 

由于內需疲弱，特別是房地産行業，以及高基數效應，我們預計中國經濟增長在 2022 年將放緩。

我們預計中國經濟在 2022 年將增長 5.5%，低于 2021 年 8.5%的預估增速。强勁的外需以及積

極的財政政策將是經濟增長的主要推動力。貨幣政策方面，我們預期人民銀行將繼續維持中性偏

松的貨幣政策。人民銀行預計將保持流動性充裕以支持對民營企業及中小企業的信貸供給。我們

預期人民銀行或在 2022 年繼續宣布下調 RRR，但維持基準利率不變。我們預期中央政府將采用

常規的財政政策來穩定增長，政策措施主要集中于减稅降費、加速基建投資以及出臺鼓勵消費的

政策。 

我們預計 2022 年歐元區的經濟增速或由 2021 年估計的 5.2%放緩至 4.0%，主要因爲供應鏈的

限制、能源價格高企以及公共債務水平上升。然而，不斷上升的公共債務水平亦爲歐元區帶來了

下行風險。歐盟復蘇基金的支持、寬鬆的貨幣和財政政策以及外需增强將成爲歐元區主要的增長

動力。貨幣政策方面，根據歐洲央行的 10 月份貨幣政策會議，我們預計歐洲央行將在 2022 年維

持主要目標利率不變。歐洲央行料會把規模達 1.85 萬億歐元的抗疫緊急購債計劃延長至 2022 年

3 月。歐洲央行亦會維持至少每月 200 億歐元的資産購買計劃。有見于歐元區疲弱的經濟增長前

景，我們預計歐洲央行將再爲商業銀行提供大量的低成本資金來支持經濟增長。此外，由于財政

刺激政策退出、勞動力短缺以及高基數效應，我們預計 2022 年英國經濟將增長 5.0％，低于 2021

年的 7.0％的估計值。 

我們預計 2022 年日本的經濟增長將從 2021 年估計的 2.6％略微回落至 2.5％，主要因爲疲弱的

工資增長以及就業或拖累消費。然而，外需復蘇或帶動日本的出口增長。有見于通脹前景仍疲弱

及當前通脹水平遠低于日本央行 2.0%的目標，我們預期 2022 年日本的超寬鬆貨幣政策或維持不

變，日本央行短期政策利率料維持在-0.10%的負利率水平不變。 

圖表 3: 全球主要經濟體 GDP 增長預測 (%) 

實質 GDP 按年增長 2020 年 2021 年預測 2022 年預測 

美國 (3.4) 6.0 4.0 

中國 2.3) 8.5  5.5 

歐元區 (6.3) 5.2 4.0 

日本 (4.6) 2.6 2.5 

英國 (9.8) 7.0 5.0 

世界(國際貨幣基金組織) (3.1*) 5.9* 4.9* 

來源: 國際貨幣基金組織，經濟合作與發展組織，彭博，農銀國際證券預測 

注釋: *代表國際貨幣基金組織的估計及預測 
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2022 年中國經濟展望 

經濟師：姚少華 

 

• 由于復工複産的持續推進以及去年同期較低的基數效應，2021 年初至今中國經濟增長明顯

反彈。官方數據顯示位列世界第 2 大經濟體的中國 2021 年前 3 季經濟增長 9.8%，而 2020

年同期僅增長 0.7% 

• 展望未來，有見于低基數效應消退，我們相信 2022 年中國經濟增長將回歸常態。整體上我

們預期 2022 年中國 GDP 增長 5.5%，低于 2021 年 8.5%的預估增速。强勁的外需和積極

的財政政策將是主要的增長動力。相反，疲弱的房地産行業、沉重的債務負擔和潜在的新

冠肺炎病毒大幅變异將是主要挑戰 

• 我們預計 CPI 與 PPI 通脹剪刀差將在 2022 年縮小。由于食品價格上漲，尤其是猪肉價格

可能會隨著供應趨緊在明年下半年上漲，我們預計2022年CPI 通脹將從 2021 年的 0.9%

上升至的 2.0%。 由于大宗商品價格放緩、國內需求疲軟和高基數效應，我們預計 2022 年

PPI 通脹將從 2021 年的 8.0% 放緩至 3.0% 

• 貨幣政策方面，我們預期人民銀行在 2022 年將繼續維持中性偏松的貨幣政策以平衡經濟增

長與通脹。我們預期人民銀行在 2022 年將維持基準利率不變。我們預計 2022 年底 1 年期

與 5 年期 LPR 的利率水平分別維持在 3.85%及 4.65%。有見于經濟放緩壓力仍存在，我們

預期 2022 年人民銀行將繼續下調 RRR 一次。 我們預計 2022 年底大型存款類金融機構的

RRR 爲 10.0%，而中小型金融機構爲 8.0% 

• 我們預期 2021 年中央政府將采用積極的財政政策來穩定增長，政策措施主要集中于减稅降

費、出臺鼓勵消費的政策以及支持碳中和以及可再生能源的基建投資的政策。由于財政支

出較財政收入的增長爲高，我們預期2022年政府的預算財政赤字約占國內生産總值3.0%，

較 2021 年的 3.2%爲低 

• 2022 年是中國“十四五”規劃的第二年。以美國爲首的西方國家技術封鎖力度加大將是中

國經濟社會發展面臨的主要外部挑戰，因此中國將繼續加强前沿基礎科學研究、加快關鍵

技術自主攻關。擁有强大創新能力和核心技術的專精特新“小巨人”企業將獲得更多的財

政及金融支持來實現技術突破、創新及升級。同時，中國計劃在 2030 年實現碳達峰及 2060

年實行碳中和，因此我們預計綠色産業在 2022 年將較其它大多數行業獲得更快的增長和更

好的盈利能力。此外，以 5G 和自動駕駛爲代表的利用互聯網技術創造新産品和服務的新經

濟領域將在 2022 年繼續蓬勃發展 

中國經濟增長 2021 年前 10 個月明顯反彈 

由于復工複産的持續推進以及去年同期較低的基數效應，2021年初至今中國經濟增長明顯反彈。

官方數據顯示位列世界第 2 大經濟體的中國 2021 年前 3 季經濟增長 9.8%
2，而 2020 年同期僅增

長 0.7% (圖表 1)。國內生産總值各個組成部分的分析顯示，消費開支仍是 2021 年前 3 季經濟增

長的主要推動力，貢獻整體經濟增長 6.4 個百分點。投資爲整體經濟增長貢獻 1.5 個百分點，而

貨物及服務淨出口亦貢獻 0.9 個百分點。 

  

                                                           
2
除另有指明外，本报告列示的变动比率均为按年变化 
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圖表 1: 中國 GDP 增長(%) 

 

來源: 國家統計局, 農銀國際證券 

進入第 4 季，中國經濟繼續全面復蘇。內需方面平穩增長，投資及消費在 10 月均回升。10 月單月

的城鎮固定資産投資增長由 9 月份的-0.5%反彈至 0.5%，主要因爲製造業和基建投資回升(圖表 2)。

同期社會消費品零售銷售亦由 4.4%反彈至 4.9%，主要歸因于可選消費的强勁回升(圖表 3)。從供給

側看，10 月內地實質工業産出在强勁出口支持下增長 3.5%，高于 9 月的 3.1%的增速(圖表 4)。 

圖表 2：中國城鎮固定資産投資年初至今增長(%) 

 

來源: 國家統計局、 農銀國際證券 
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