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 主要观点 

➢ 疫情短期内难以结束，但我们仍期待在明年看到疫情形势的好转。

疫情短期的爆发和消退是周期性的，目前全球单日新增确诊病例数的

高点出现在今年初，病毒变异后单日新增确诊病例数暂未超过变异前

高点。另外，全球累积死亡率是在逐渐降低的。这些都表明在明年看

到疫情拐点的希望增加。 

➢ 疫情长期化导致海外主要经济体复苏结构失衡，不确定性增加。

一是产生了严重的通胀。二是极端宽松政策使得经济结构整体失衡。

在结构失衡下，超宽松政策能否保证有序退出存在较大不确定性，欧

洲能源危机也存在隐忧。 

➢ 疫情长期化下，短期经济变化存在较大不确定性，经济增速很难

在防控常态化下回到疫情前的水平。疫情仍是影响季度经济增速的决

定因素。在供给端，疫情长期化限制了服务业。在需求端，疫情长期

化抑制了消费恢复。 

➢ 明年 PPI 同比预计下行，CPI 同比上升压力不大。工业品价格已

过高点，且 PPI 同比面临高基数。明年 CPI 同比可能因食品分项的季

节性变化而出现波动，整体上升幅度也因为食品分项而相对较小。下

游需求疲弱，原材料价格下降，非食品 CPI 同比上行压力不大。 

➢ 当前，我国收入格局不平衡，实现共同富裕是社会主义的本质要

求。未来在实现共同富裕目标的过程中，相关政策发力点集中在：完

善收入分配制度、增加中高端制造业占比份额，扩大中等收入群体、

健全社会公共服务，降低民生成本。 

➢ 目前“政策底”已经确认，金融底也已出现。预计公共财政赤字

率将在 3.0%-3.4%区间。货币政策将配合“宽信用”边际宽松，方向

会适当宽松。上半年再次降准的概率仍大，降息或是央行稳增长的最

后“大招”。预计社融增速明年上半年走高的可能性更大，下半年有后

劲不足的风险。 

➢ 基建是最受期待的投资分项，房地产投资触底，但短期难以回升。

稳增长基调和宽财政下，明年地方专项债发行或高于今年，且预计专

项债对应项目落地效率较高，支撑基建投资同比修复。缺少销售，资

金支撑下，房地产新开工面积同比短期或继续低迷，建筑投资弱势的

情况难以逆转。制造业投同比当前或已处于周期高点，后续建筑带动
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型行业投资同比能够维持高景气度存疑。 

➢ 消费进一步恢复需待政策的发力或疫情的持续好转。消费或进入

恢复的瓶颈期。一是疫情下，居民储蓄避险意愿强，消费意愿不高。

二是防控常态化下，服务类消费本身受到限制。三是在商品消费中，

占比较大的可选类和耐用品类商品，如汽车、石油制品、家电等零售

同比都面临走弱的风险。消费的进一步回暖需要刺激消费政策或是疫

情持续好转的支持。 

➢ 出口增速或将逐步下行。一是，价格因素及季节性因素为最近几

个月出口同比高增的重要原因，但这些因素不可持续。二是，供需错

配的修复将使我国出口份额下降。三是，海外流动性逐步收紧，外需

对出口的拉动将趋弱。 

➢ 生产端，工业后续将逐步修复，行业差距也将有所收敛。服务业

仍将低于疫情前水平。短期能耗双控政策边际调整，供给压力减轻，

相关工业行业有望持续修复。但需求预期疲弱，下游行业高度依赖出

口，预计修复程度有限。不同行业间增加值同比会有一定收敛，但差

距难以完全弥合。疫情长期化对服务业的压制仍然存在，包括餐饮、

住宿等服务行业无法在疫情结束前完全恢复。 

➢ 全年视角来看，实际增速则有一定希望冲击 5.5%。如果后续政策

在包括基建投资、消费等多个领域及时发力，且能够有效传导至需求

端，在疫情相对平稳下，经济仍有冲击 5.5%的可能。 
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