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内容提要 

• 尽管Omicron变异毒株使得全球疫情存在扩散风险，但疫情对于全球经济的影响已经逐渐减弱。在内部动能拉动的增

长已近极限的情况下，多数发达经济体经济增速步入稳态区间。而全球联动恢复的进程屡屡受阻，这将使得发达经济
体与新兴市场的增长割裂时间有所延长。以美国为代表的发达经济体对于通胀问题的关注度有所上升，即便疫情真的

发生新一轮扩散，货币收紧的步伐不会就此停止，明年美联储很可能将加息付诸实际。 

• 从中长期的视角来看，我国潜在经济增速中枢下移已是不争的事实，明年经济增长很可能在5%-5.5%左右。具体来看

三驾马车：首先，如果Omicron变异毒株导致全球疫情再度扩散，加上国内防控策略不变，则消费明年可能存在持续
低于预期的风险，但居民消费意愿并无永久性损失；其次，出口和消费在一定程度上存在着此消彼长的关系，全球疫

情和中美贸易关系缓和或将巩固出口韧性；最后，从投资端来说，在“底线思维”的稳增长诉求下，对地产投资不宜

过分悲观，而财政约束下基建投资难以大举发力，不过制造业投资有望在成本压力下行过程中得到改善。我们预计，
明年PPI增速下行伴随着CPI增速的温和回升，通胀压力整体不大。 

• 政治局会议定调积极财政政策要做到“可持续”，这意味着我国当前财政倾向于留力而非发力。而在企业成本上行压

力难以很快消除的情况下，可以对货币宽松抱以更多期待。今年三季度降准的实施标志着本轮货币宽松周期的开启，

而我们认为，降准仅是宽松的一环，而并非唯一方式。实际贷款利率趋于上移的背景下，明年很可能会有降息。 

• 今年在通胀上行的情况下，主要经济体央行采取了听之任之的态度，因而多数资产价格均有上涨。而美联储已开始着
手应对通胀，如果明年美联储在购债结束后启动加息，则加息前后将成为明年资产价格变化的分水岭。在美国加息之

前，国内宽松预期发酵之下，债市收益率能够“再下一城”，中小盘成长股也有受益。消费在PPI增速下行的情况下盈

利也将迎来改善。不过，如果美联储加息最终在明年实现，则权益市场将逐步向蓝筹切换，大盘价值相比于中小盘成
长更加占优。此外，加息将会带来美元指数的走强，人民币汇率贬值预期可能有所升温。 

• 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期 
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Omicron存在扩散风险 

• 近来Omicron变异毒株在全球局部地区扩散，引发市场对疫情卷土重来的担心。作为最快获得世界卫生组
织命名的变异毒株，其从最早报告到列入VOC名单不足一个月，而Delta变异毒株这一过程历时达半年之
久。由于Omicron变异毒株具有更多的刺突蛋白变异，并且变异点位较为关键，很可能引发病毒毒性的加

强以及逃避疫苗免疫能力的提升，从而存在使得疫情再度蔓延的风险。不过，目前人们对于这一变异毒
株的了解相对较少，尚有赖于进一步观察。 

来源：WIND，中泰证券研究所。 

被世界卫生组织列为“需要关注的变异株” 

WHO命名 变异毒株 最早报告地 最早报告时间 
命名时间 

Alpha B.1.1.7 英国 2020.9 2020.12.18 

Beta B.1.351 南非 2020.5 2020.12.18 

Gamma P.1 巴西 2020.11 2021.1.11 

Delta B.1.617.2 印度 2020.10 2021.5.11 

Omicron B.1.1.529 多国 2021.11 2021.11.26 
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疫情影响渐趋减弱 

• 今年以来，新冠疫情对于全球经济的影响其实已经渐趋减弱。以美国为例，即便三季度以来，因为Delta

变异毒株的扩散，美国新冠新增确诊病例数量再度走高，但同期人口流动性变化较为平稳，远不像去年4

月左右和去年底今年初两轮新冠疫情时期人口流动性显著降低，而美国今年二、三两个季度的经济增速
也明显高于一季度，受到疫情干扰较为有限。 

来源：WIND，中泰证券研究所。 

美国新冠新增确诊病例与人口流动性情况 
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内部需求较快复苏 

• 从发达经济体的经济恢复情况来看，由于疫情并没有带来国内人口流动性情况的显著下降，因而依靠自
身动能带动的增长部分恢复相对较快，但需要全球联动复苏带动的增长部分恢复偏慢。如今年二季度
OECD经济体季调环比增速中，私人消费的拉动高达1.7个百分点，远高出2019年的平均水平，但净出口
反而拖累0.1个百分点。 

来源：WIND，中泰证券研究所。 

2021年二季度OECD季调环比增速贡献（%） 
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增长斜率转平，增速仍有差距 

• 在内部动能拉动的增长已近极限的情况下，多数发达经济体经济增速的斜率也趋于平稳，增长步入稳态
区间。如按照两年年均增速来计算，二季度美国GDP同比增速1%，三季度保持稳定在0.9%，日本今年前
三个季度经济增速维持在-1.5%~-2%左右，韩国则保持在1.5%~2%左右的增速水平，疫情后的快速恢复
期业已过去。不过，多数经济体较疫情前增长水平仍有距离。 

部分发达经济体GDP同比增速（%） 

来源：WIND，中泰证券研究所，21年为两年年均增速 
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