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[Table_Main] 
如果 2022 年 GDP 增速 5.5%，人民币是升是贬？ 

 虽然要到 2022 年两会时才会公布，但随着中央经济工作会议的重心重
回稳增长，市场已经一致预期 2022 年中国 GDP 增速目标在 5.5%附
近。从自下而上的角度来看，5.5%的目标无疑要求地方在投资端尽早
发力，尤其是扭转 2021 年三季度以来经济快速下滑的局面。从自上而
下的角度来看，我们认为 5.5%的目标考虑了在大国博弈的背景下，要
求中国经济发展在 2022 年继续保持全球领先地位。 

 中国经济发展保持全球领先地位的一个佐证是 GDP 相对美国的提升。
如图 1 和图 2 所示，2020 年由于中美经济增速一正一负，中国 GDP 占
美国 GDP 比重大幅上升。从 2021 年前三季度来看，中美名义 GDP 增
速对比为 14.4% vs.9.5%、实际 GDP 增速对比为 9.8% vs. 5.7%，加上
同期人民币对美元升值 2.6%，中国 GDP 占美国 GDP 比重有望进一步
提升。 

 那么 2022 年中国 GDP 占美国 GDP 的比重能否进一步提升呢？基于上
述分析，我们预计 2021 年中国名义 GDP 占美国名义 GDP 的比重有望
上升至 73%附近，在不考虑价格因素和人民币汇率的变化的情形下，
由于最新市场（包括美联储）对于 2022 年美国 GDP 增速预期在 4%附
近，如果 2022 年中国 GDP 占美国 GDP 比重要进一步提升，则蕴含的
2022 年中国 GDP 增速至少为 4%/73%≈5.5%。 

 然而，也存在市场低估 2022 年美国 GDP 增速的可能性，比如 IMF 最
新对于 2022 年美国 GDP 增速的预测高达 5.2%。在这种情形下，若中
国 GDP 在 2022 年仅增长 5.5%，将在对全球经济增长的拉动上被美国
反超（图 3），因此是不足以实现对美国 GDP 占比提升的。这就需要配
合人民币汇率的升值来实现，即如果 2022 年美国 GDP 增长 5.2%，人
民币汇率升值至少要超过 5.2%/73%-5.5%=1.6%，才能保证 2022 年在
5.5%的增速下，中国 GDP 对美国 GDP 占比的进一步提升。 

 由此可见，如果 2022 年中国 GDP 增速 5.5%，则同期美国 GDP 增速
的高低赋予了人民币汇率不同的升值或贬值空间。表 1 计算了在 2022

年不同的美国 GDP 增速下，人民币汇率的变化空间和对应的水平，当
然前提是保证中国 GDP 对美国 GDP 占比不下降（不低于 73%）。不难
看出 4%的美国 GDP 增速是一道门槛，当美国 GDP 增速高于 4%时，
人民币汇率是升值的，而当美国 GDP 增速低于 4%时，人民币汇率是
贬值的。 

 需要说明的是，上述分析假定价格因素对中美 GDP 影响不变。鉴于疫
情后美国相对中国的通胀压力一直在加大，2022 年美国可能面临着更
高的 GDP 平减指数，这就意味着相对于实际 GDP 增速，2022 年中美
在名义 GDP 增速上的差距很可能进一步收窄。在这种情况下，如果要
保持 2022 年中国 GDP 对美国 GDP 占比的回升，人民币汇率可能要肩
负起额外升值的压力。 
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图 1：2020 年疫情后中国 GDP 占美国比重升至 70%以

上 
 图 2：剔除价格因素中国 GDP 相对美国的回升更明显 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图 3：如果 2022 年中美 GDP 增速为 5.5% vs. 5.2%，美国对全球经济增长拉动将超过中国 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

表 1：2022 年不同的美国 GDP 增速下，实现中国 GDP 占美国 GDP 比重上升所需的人民币汇率 

 
2022 年美国 GDP 增速 

 
3.0% 3.5% 4.0% 4.5% 5.0% 5.2% 

2022 年人民币汇率升值 -1.4% -0.7% 0.0% 0.7% 1.3% 1.6% 

2022 年人民币汇率水平 6.54 6.50 6.45 6.41 6.37 6.35 

备注：给定 2022 年中国 GDP 增速为 5.5%，2021 年人民币汇率均值为 6.45，2022 年中国 GDP 占美国比重

为 73%。 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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