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核心观点 

[Table_Summary]  

 2022 年股市有机会，债市偏震荡。（1）经济在政策呵护下大致平稳，三

产贡献增大，基建制造业及其他投资+三产的提速对冲房地产和出口对

经济的拖累。（2）股市有修复行情，港股空间大；债市纠结震荡。（3）

股市风格更均衡；消费和经济维稳板块可能是重点，周期股分化。（4）

机会和风险：疫情变化、美股回调、中概股回归，政策运行逻辑的变化。 

 

 社融维稳，房地产和出口拖累增速。社融增速预计平稳，因此 2022 年

的经济基准假设是低位平稳。然而，房地产和出口对经济增速形成拖累。

房地产托而不举，我们测算房地产将拖累明年 GDP 增速约 1.68%。全

球供应链新均衡的建立预计是一个缓慢调整的过程，因此出口有韧性。

但由于 2021 年出口增速较高，考虑到基数效应，对经济增速仍有明显

拖累。 

 

 2022 年谁拉动经济增长：消费+投资。疫情对经济持续脱敏，经济特别

是服务业的修复中枢依然缓慢向上，因此第三产业将在 2022 年明显拉

动经济增长。基建投资前置是 2022 年的明线，制造业企业利润领先其

投资，在今年利润高增的情况下，明年投资有望高增。此外，占比不小

的其他投资或将有所贡献。 

 

 2022 年需要关注的其他事项。海外经济的胜负手仍是疫情。在疫情没有

明显好转的前提下，美债利率难以大幅上行。如果全球疫情没有大改变

的话，中国出口将维持相对强势，人民币也会维持强势。物价方面，猪

价回升和疫情好转将助推 CPI 温和上行，大宗商品价格回落以及高基数

效应共同作用下 PPI 将稳步回落。 

 

 资本市场展望。当前形势类似 2018 年底。看好股市，恒指空间大，债

市纠结震荡。经济维稳、调结构温和，社融回升，对股市利好，由于 A

股在 2021 年没有下行太多，因此 A 股的修复空间可能没那么大。港股

由于之前跌幅较大，修复空间也更大。债券利率处于低位，且在宽货币

及宽信用之间徘徊，如果疫情没有太大改变，整体还是维持纠结震荡。

股市风格上，消费和经济维稳板块可能是重点，周期股分化。 

 

风险提示：疫情变化、美股回调、中概股回归，政策运行逻辑的变化 
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1 2022 年展望 

1.1 股市有机会，债市偏震荡  

关于 2022 年的宏观经济以及资本市场，我们有以下几个主要结论： 

（1）经济在政策呵护下大致平稳，基建制造业及其他投资+三产的提速对冲房地产

和出口对经济增速的拖累。 

（2）股市有修复行情，港股空间大；债市纠结震荡。 

（3）股市风格更均衡；消费和经济维稳板块可能是重点，周期股分化。 

（4）机会和风险：疫情变化、美股回调、中概股回归，政策运行逻辑的变化。 

一，关于经济增长。政策维稳经济是 2022 年的一条明线，因此市场对 2022 年经济

的总体看法是高度一致的，普遍预测增速区间落在 5.0%-5.5%，分歧在于维稳的力度、

节奏、结构，特别是关于经济的结构，哪些部分能弥补房地产的下行是市场分歧所在，

这也是本报告着力分析的内容。 

二，关于股债行情。经济维稳、调结构温和，货币宽松，对股市利好，由于 A 股 2021

年韧性十足，并没有下行太多，因此 A 股的修复空间可能没那么大。参照历史情况，结

合政策纠偏，港股由于之前跌幅较大，修复空间也更大。债市由于货币政策空间有限，

如果疫情没有太大改变，整体还是维持纠结震荡。 

三，关于市场风格。2022 年在大牛市难现的情形下，股市风格会更趋均衡，消费和

经济维稳板块是重点，周期股分化。 

四，关于机遇风险。一是疫情发展，病毒变异及病毒防治仍在赛跑，未来仍有不确

定性；二是美股回调，参照过往，道指可能会见顶回落；三是中概股回归，如果中概股

大规模回归港股和 A 股，从体量来看，市场很难平稳承接；四是政策取向，维稳的力度

和节奏可能会跟市场预期有偏，加剧市场波动。 

 

表 1 2022 年经济指标预测 

单

位：% 
GDP CPI PPI 

社会消费品零

售 

工业增加

值 
出口 固定资产投资 M2 社融存量 

美元/ 

人民币 

2019 年 6.1 2.9 -0.3 8.0 5.7 0.5 5.4 8.7 10.7 6.98 

2020 年 2.3 2.5 -1.8 -3.9 2.8 3.6 2.9 10.1 13.3 6.52 

2021 年 

（复合） 
5.2 1.7 2.8 4.1 6.0 14.8 4.4 9.4 10.9 6.47 

2022 年 

（市场） 
5.2 2.3 3.7 6.2 5.1 5.6 4.3 8.8 10.7 6.5 

2022 年 

（首创） 
5.2 2.3 3.7 8.2 4.0 5.0 3.5 8.7 10.7 6.45 

资料来源：首创证券 

 

1.2 经济主要矛盾与市场共识 

2021 年经济单边下行，各项监管政策特别是地产对经济在下半年形成明显的拖累。 
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12 月的中央政治局会议和中央经济工作会议释放的维稳信号非常明显。资本市场主要

将在维稳的力度、节奏和结构上展开博弈。 

 

图 1 2021 年经济单边下行 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

表 2 中央经济工作会议要点 

 中央经济工作会议宏观要点 

1 “稳”是 2022 年的核心主线，稳字当头，稳中求进 

2 当前经济面临三重压力，政策将出手维稳 

3 财政货币将双宽松，而且出手较快，打提前量 

4 财政支出加快，减税降费，基建投资提前 

5 货币政策中性偏松，但宽货币和宽信用幅度有分歧 

6 房地产定调正面，将加大保障房建设对冲 

7 消费具体政策没明确，低于预期 

8 能源政策先立后破，传统能源退出将放缓，新能源推进有分歧 

资料来源：首创证券 
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1.3 谁来对冲地产和出口  

市场对于2022年的判断大体一致，特别是关于地产和出口拖累经济增速没有分歧，

分歧在于对冲经济下行的增长项。与市场看法一样，我们认为制造业投资和基建投资能

对冲一部分经济下行压力；与市场看法不同，我们认为第三产业复苏和其他投资对经济

的支撑可能被市场忽视。 

总体而言，对照 2021 年各项经济指标增速，2022 年我们认为房地产销售、房地产

投资、出口分别拖累 GDP 增速 0.7 个、1 个和 0.9 个百分点；制造业投资、基建投资、

其他投资和第三产业分别拉动 GDP 0.4 个、0.3 个、0.5 个和 1.7 个百分点。 

 

表 3 各类投资、三产对冲地产、出口 

 
房地产

销售 

房地产

投资 
出口 制造业投资 基建投资 其他投资 第三产业 

GDP 占比

（%） 
8 12 10 14 10 11 55 

2017 增速 5.3 7 4 4.8 14.9 8.3 8.3 

2018 增速 2.2 9.5 6.8 9.5 1.8 8 8 

2019 增速 1.5 9.9 -2.6 3.1 3.3 7.2 7.2 

2020 增速 3.2 7 1.8 -2.2 3.4 1.9 1.9 

2021 增速 4.4 6 27.7 13.7 -0.2 7.8 7.8 

2021 

（复合） 
3.8 6.5 14 5.8 1.6 3 4.9 

2022 

（预测） 
-9 -5 5 9 5 7 8 

相比 2021，

2022GDP 贡

献差 

-0.7 -1 -0.9 0.4 0.3 0.5 1.7 

资料来源：首创证券 

 

2 社融维稳，房地产和出口形成拖累 

2.1 社融维稳，经济基准大体平稳 

在当今中国经济运行逻辑中，社融依然是最重要的领先变量。2022 年的社融增速预

计保持平稳，因此经济基准假设也大致平稳。然而，房地产政策、出口及疫情的影响与

社融关系不大，需要单独讨论。由于疫情和房地产政策的影响，2021 年下半年的经济指

标低于社融的拟合走势。我们预计随着这两个因素的缓解，经济走势有望环比回升，综

合 PMI 指标将有所上升。 
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图 2 社融大致平稳 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

2.2 房地产下行对经济影响几何？ 

2.2.1 2021 供需两端政策均收紧，融资难度上升 

2021 年下半年房地产的下行和相关政策的影响息息相关，特别是融资政策。 

 

图 3 房地产开发资金来源（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

房地产销售、房地产新开工等数据在 2021 年下半年全面走弱，但相比 2014-2015 年

还不算太差。从历史上看，房地产市场处在冰点的时候将迎来房地产市场的刺激。然而

本次房地产周期可能不太一样，政策可能更多是托而不举，房地产市场可能有所放松，

但力度或许明显不如之前的周期。 
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