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 就外围环境而言，在疫情方面，尽管全球日新增病例数再创新高，死亡率

不升反降，新冠疫情的危害性将持续降低，这为新冠疫情“流感化处理”

提供了现实性支持。在经济方面，供需耐受度明显强化，制造业 PMI 指

数保持平稳，服务业所受冲击明显弱化。在政策方面，虽然欧美两大经济

通胀压力不断增强，令美联储和英国央行加大了货币政策的边际回收力

度，但是 10 年期和 2 年期国债收益率间已经十分狭窄的息差显然压制了

美联储的加息幅度，这将使得其在正式实施加息行为时更为审慎，而且随

着美国加息行为的正式开启，货币收紧的担忧反而可能有所缓解，美国

10 年期国债收益率也有望出现阶段性回落。 

 就国内经济而言，进入三季度，随着稳价保供措施的推进以及“缺芯”问

题的逐步缓解，供给端对经济的抑制作用持续缓和，然而需求不振的问题

则依旧显著；通胀方面，大宗商品价格的触顶回落叠加猪肉价格的企稳反

弹，令 CPI 和 PPI 同比增速间的剪刀差明显收窄，通胀的结构性异化得

以缓解，继而令工业企业效益在上中下游间的分配趋于均衡。 

 就调控政策而言，较弱的经济环比扩张力度叠加较高的基数影响，令 2022

年上半年经济面临较大的增长压力，强烈的稳增长诉求令呵护政策持续推

进，2021 年财政盈余留存、专项债后置发行与 2022 年专项债前置发行

等为宽财政提供了必要的资金支持，“十四五”重大项目的推进则令实物

量的形成成为可能，新老基建投资增速的回升成为稳需求重要的看点；另

一方面，降准、降息行为同样彰显了货币调控对稳增长的呵护态度。 

风险提示：国际疫情发展超预期 

需求不足增长承压  多措并举维稳经济 
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新冠疫情在奥密克戎病毒的冲击下进一步恶化，全球日新增病例数再创新高，疫

情反复虽一度令市场颇为担忧，但面对死亡率的低位徘徊，有关新冠疫情“流感

化”处理的可行性则有所强化。通胀担忧的加剧令美联储加大了 Taper 力度，且

2022 年加息预期也显著抬升，虽然资本市场的解读并不悲观，但是对政策冲击累

积效应的警惕则不应有任何放松。就国内而言，面对经济扩张动力的不振以及即

将来临的高基数冲击，“稳增长”愈加成为管理层政策调控的重心，在呵护政策齐

头并进的推动下，我们对一季度经济应该多一份信心，而且在评估经济数据时，

历史对比视角下的环比增速显然更具分析价值。 

1.  疫情反复 VS 低死亡率  政策加力 VS 股市

新高 

1.1  新增病例虽再度高增  死亡率却仍低位徘徊 

全球日新增病例数在 10 月中下旬触及低点后持续抬升，截止 12 月 25 日该趋势

仍没有出现缓和的迹象，而且单日新增病例数一度创出 100万例以上的新高水平，

即使剔除异动数据的干扰，以 14 日移动平均值作为数据比较，12 月 25 日的高

达 68.55 万例移动平均值依然超过了第三轮的峰值水平。 

图 1：全球新冠肺炎疫情每日新增数据  图 2：全球新冠肺炎疫情每日新增数据（14 日均值） 
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全球：14日移动平均
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

尽管日新增病例持续走高及奥密克戎病毒一度令市场颇为担忧，但是死亡率却始

终维持低位，甚至在新增病例持续走高的过程中逐级回落，疫苗的保护作用逐步

得到体现，这令市场更加有理由相信，随着疫苗接种工作的进一步推进，新冠疫

情的危害性将持续降低，这为新冠疫情“流感化处理”提供了现实性支持。 
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图 3：全球新增病例及新增死亡病例对比（14 日均值）  图 4：全球新冠疫情死亡率 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

1.2  通胀担忧持续强化  政策调控如期加力 

图 5：美国 PMI 指数  图 6：欧元区 PMI 指数 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 7：美国通胀水平  图 8：欧元区通胀水平 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

虽然疫情冲击一再反复，但是经济在供给端的耐受度则不断强化，新增病例数持
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续走高的过程中，无论是发达经济体还是发展中经济，其制造业 PMI 指数均保持

平稳，扩张态势普遍得以延续，而且服务业所受冲击也明显弱化（特别是美国，

在疫情数据抬升中，其服务业 PMI 指数不降反升；同期欧元区服务业 PMI 数据

所受冲击也弱于之前水平）。 

在经济所受冲击可控的同时，欧美两大经济体所面临的通胀压力仍在强化，美国

11 月核心 PCE 物价指数同比增速达到 4.7%，再创新高；同期，欧元区核心通胀

水平也是持续走高。 

图 9：美国失业率及劳动参与率  图 10：欧元区失业率 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 11：美联储 12 月议息会议对经济前瞻  图 12：美联储 12 月议息会议利率点阵图 

 

 

 
资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

加之美国就业环境的持续向好，美联储对通胀管控的诉求明显提升，其在 12 月

议息会议声明中，删除了对通胀“暂时性”的界定，而且上调了 2022 年的通胀

前瞻，并决定将于 2022 年 1 月加大 Taper，同时利率点阵图显示 2022 年或有 3

次加息。随后，英国央行则将基准利率上调 15 个基点至 0.25%。 
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虽然持续强化的通胀担忧，令全球主要央行加快了对此前应急性货币宽松的边际

回收力度，但是市场的解读则并不悲观。在美联储等强化鹰派发声的同时，美国

主要股指不降反升，其中标普 500 指数持续创出新高，其他主要股指同样出现幅

度不等的反弹，市场的热情依旧高涨；同期欧美十年期国债收益率则小幅走低。 

图 13：欧美主要股指 2021 年内累计涨幅 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所   

图 14：亚太主要股指 2021 年内累计涨幅  图 15：全球主要国家 10 年期国债收益率 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

虽然在通胀高涨的压力下，美联储不得以加快了 Taper 的力度，并传递出提前加

息的讯息，但是 10 年期和 2 年期国债收益率间已经十分狭窄的息差显然压制了

美联储的加息幅度。一方面加息的必要性有增无减，另一方面加息的空间又较为

逼仄，2022 年上半年随着美联储加息预期的强化，2 年期国债收益率抬升将进一

步压低 10 年期和 2 年期国债收益率的利差水平，这将使得美联储在正式实施加

息行为时更为审慎，以求避免过早地带来经济扩张动能的快速衰减，进而防止在

通胀下行的同时，因失业率更快的抬升导致痛苦指数的大幅走高，即随着美国加

息行为的正式开启，货币收紧的担忧反而可能有所缓解，美国 10 年期国债收益

率也有望出现阶段性回落。 
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