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虚往，实归——2022 年宏观经济展望              

                         

报告要点： 

 就当前而言，我们面临的环境是：经济基本面承压、金融市场涨幅显著。 

 与此环境对应的是一些奇异的现象： 

1）今年的货币投放不太猛烈，但资金利率却没有动，大量的货币在资金

拆借市场中循环； 

2）实体层面的流动性在收缩，资产管理产品的规模却在一直加速，M2

与广义基金呈现出了显著的裂口。 

 该现象名曰资产荒，此次资产荒的根源是：产业管制成为了一个有力的

水闸： 

1）“三条红线”使得地产这个链条的走弱在明显向上游及下游蔓延； 

2）在专项债穿透式考核和 15 号文的压力下，地方政府的主动储蓄意识

在明显增加； 

3）政策对新锐消费的点名及管制的外部性相当明显，纯粹的服务业的资

本开支明显变得消沉； 

4）双控政策也在放大着经济下行的斜率。 

 但在硬币的另一面，金融市场的泡沫化现象也非常凸显： 

1）债券市场的收益率比起名义增长率来说，明显偏低； 

2）股票市场的估值比起社融这个线索来说，明显偏高； 

3）近期商品上涨的斜率已经远远高过了商品供需指数（BCI）上涨的斜

率。 

 实体经济目前面临的转机是：管控政策正在对实体经济逐步解绑，这在

一定程度上推动了流动性的返流： 

1）财政支出这一链条已经出现了一些反转的迹象，财政的收支增长差在

持续收敛； 

2）房地产政策也出现了一些松动的信号，且地产销售及市场对地产的情

绪正在变得更加稳定。 

 除了在逆境中被稳住的基建及地产外，实体的希望还有两个旧有的优势

力量： 

1）出口不会比市场预想得弱，实际出口的影响应是向上的； 

2）当前高技术制造业和战略性新兴产业的投资速度很快，而且这块投资

对宏观的影响越来越大。 

 我们判断实体增长总体企稳，但比起对实体的乐观者的观点来说，后续

实体增长的上升斜率可能是非常微弱的： 

1）基建除了缺钱之外，还缺项目，我们的项目储备没有那么充裕； 

2）房地产的逆转也绝非易事，房地产的痛点是难以逆转的地产信用以及
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万念俱寂的开发商信心； 

3）PPI 可能逆转，这将带动商品价格的预期和库存周期的反转； 

4）第三产业也几乎封死了增长的顶部，如果我们假设疫情带来的损失部

分持续，则 GDP 难以高于 4.8%。 

 一旦宏观增长的压力下降，货币政策是没有太多理由宽松的，甚至可能

在边际上会收缩一些： 

1）明年会有越来越多的经济体步入紧缩的状态，资本跨境流动的平衡问

题可能是货币政策更大的矛盾； 

2）猪周期和核心 CPI 一齐冲高的话，那明年 CPI 的弹性应是远超预期的，

至少通胀向下游的蔓延会给货币政策带来少量的收缩幅度。 

 明年总体的宏观状态可能是一个微复苏状态，也有可能是一个更纯粹的

类滞胀状态，利润向中下游的转移可能是个主线索。 

 

风险提示：货币政策超预期，经济复苏超预期。 
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1.经济基本面承压、金融市场涨幅显著 

1.1 当前的核心矛盾是结构问题 

不说未来，先就当前而言，我们正在面对着不小的基本面下降压力。2021-10 工业

增加值所隐含的 GDP 增长为 4.4%，比 2019 年（疫情之前）的增长水平下降了 1.6%

之多。如果观察粗分产业的话，制造业和服务业各有各的问题，制造业增长曾因政

策的刺激而升到近四年来的最高位置（2021Q1），但后续出现了陡峭的下降，而服

务业则因疫情迟迟未能好转，一直没有修复到正常的位置之上。 

图 1：工业增加值隐含的 GDP 增长较疫情前下降 1.6%  图 2：制造业与服务业均未修复到正常水平 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

但与经济压力形成鲜明对照的是：金融及类金融市场呈现出了相当繁荣的状态。今

年以来的大类资产中，除了地产价格的涨幅略低之外，其余品种几乎为高幅上涨的

状态。难能可贵的是：这次金融市场是股、债、商共涨的，常识告诉我们：没有一

个宏观情形可以支持股、债、商的共涨，唯有的解释是：当前的流动性虽然没有流

入实体，但高速涌入了金融市场。 

图 3：除地产外，其余资产均高幅上涨  图 4：难得一见的股、债、商齐涨现象 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind, 国元证券研究所 
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1.2 一些奇异的现象 

与这个鲜明的反差对应的是一些奇异的现象。 

1）其实今年的货币投放不太猛烈，但资金利率却没有动，且我们对货币政策甚至

还有宽松的错觉。我们的货币政策量化指标是从量的角度去量化央行货币投放的指

标，从这个指标看，在今年基数恢复正常之后，货币政策所呈现出的投放速度比疫

情之前要更低（超储率回到 2017 年的低位也能说明这个现象），然而，这些货币投

放虽然在减速，但有更多比例的货币在资金拆借市场中循环，这是资金利率依然保

持稳定的原因。 

图 5：货币投放速度虽低于疫情之前，但更多比例在拆借市场循环 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

2）实体层面的流动性在收缩，资产管理产品的规模却在一直加速。经验上，资管

产品（广义基金）的规模与 M2 之间的相关规律非常清晰，而今年以来，虽然货币

收缩导致了 M2 的降速，但在此中广义基金却仍然处于持续加速的通道之中。M2

与广义基金的裂口意味着越来越多的钱出现了脱实就虚。 
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图 6：今年 M2 在降速的同时，广义基金规模却持续加速 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

1.3 资产荒的根由：加码的管制 

其原因应该是：今年以来所出台的产业管制如同一堵又一堵的墙，在这些墙的阻挡

之下，货币根本流不到实体产业之中去。 

1）“三条红线”已是地产相当沉重的压力。“三条红线”首先触发了市场最为敏感

的风险心理线，海外在大量抛售地产美元债的同时，恒大、富力等房企也随之进入

一个非常困难的阶段；此外，在开发商的风险升级之后，这个风险也随之蔓延到销

售端（开发商变得不稳定后，期房购买者自然会疑虑交房的确定性），因此，地产的

产销增速已经双双创了近年新低。 

图 7：地产的产销增速已经双双创了近年新低 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

8

9

10

11

12

13

14

-20

0

20

40

60

80

100

2
0
1
5
-0

3

2
0
1
5
-0

6

2
0
1
5
-0

9

2
0
1
5
-1

2

2
0
1
6
-0

3

2
0
1
6
-0

6

2
0
1
6
-0

9

2
0
1
6
-1

2

2
0
1
7
-0

3

2
0
1
7
-0

6

2
0
1
7
-0

9

2
0
1
7
-1

2

2
0
1
8
-0

3

2
0
1
8
-0

6

2
0
1
8
-0

9

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

3

2
0
1
9
-0

6

2
0
1
9
-0

9

2
0
1
9
-1

2

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-0

6

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
1
-1

2

资产管理业务总规模:同比 M2:同比:季(右轴)

-20

-10

0

10

20

30

40

50

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

2
0
1
6
-0

2

2
0
1
6
-0

5

2
0
1
6
-0

8

2
0
1
6
-1

1

2
0
1
7
-0

2

2
0
1
7
-0

5

2
0
1
7
-0

8

2
0
1
7
-1

1

2
0
1
8
-0

2

2
0
1
8
-0

5

2
0
1
8
-0

8

2
0
1
8
-1

1

2
0
1
9
-0

2

2
0
1
9
-0

5

2
0
1
9
-0

8

2
0
1
9
-1

1

2
0
2
0
-0

2

2
0
2
0
-0

5

2
0
2
0
-0

8

2
0
2
0
-1

1

2
0
2
1
-0

2

2
0
2
1
-0

5

2
0
2
1
-0

8

商品房销售面积:同比 房地产开发投资完成额:同比（右轴）
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2）基建这个链条也依然如此。今年的地方政府在资本开支上的态度也明显变得消

极很多，一个迹象是：今年完成财政收入预算几乎不存在问题，但支出完成预算的

进度明显偏慢，且财政收支的增速差处于近十年以来的最大裂口状态之下，这意味

着政府部门处于有钱不愿意花的状态。消沉态度的来源是：在专项债穿透式考核和

15 号文的压力下，政府的显性债务及隐性债务的约束都在明显升级。 

图 8：地方财政收支增速处于近十年来的最大裂口状态 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

3）额外的压力是：政策对新锐消费的管制在明显加码。今年下半年以来，教育、

医美、游戏等消费受到了陆续的压制，这些产业的体量虽然有限，但我们不可忽视

的是其外部性：一些尚未受到管制的新锐消费行业在此影响下，预期严重恶化，扩

张意愿也明显下降，因此，除地产外的第三产业的资本开支占比迅速回到了五年前

的水平。 

图 9：除地产外的第三产业的资本开支占比迅速回到了五年前的水平 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 
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地方本级财政收入-地方财政支出:累计同比
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占固定资产投资完成额比重:第三产业-房地产开发
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