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核心观点

经济短期困难增大，政策有望蓄而后发

经济增长量上的拖累因素明显，主要来自：

1、房地产开发投资承压； 2、出口增速大概率较2021年明显下行；

3、疫情影响下消费的持续疲弱；4、外部流动性及产业政策环境的收紧。

宏观政策在经济质与量间再平衡

1、逆周期调节的意愿上升； 2、货币政策有望进一步宽松；

3、汇率调整缓解出口增速下滑 4、产业政策更加友好、财政更加积极。

风险提示：疫情控制不及预期；消费和制造业投资不及预期；通胀超预期。
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一、全球经济复苏，结构特征凸显
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1.1 疫情一波三折，抗疫双管齐下

图 1、奥密克戎毒株导致确诊病例激增（七日平均，例）

资料来源：Our World in Data、湘财证券研究所

图 2、死亡病例却未相应大幅攀升（七日平均，例）

资料来源：Our World in Data、湘财证券研究所

 变种病毒导致全球疫情防控一波三折
 曲折中向好：疫苗接种率提升、变种病毒致病性及致死率似乎降低、口服特效药
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1.2贸易强劲复苏，服务仍受影响

图 3、全球经济整体延续复苏态势

资料来源：Wind、湘财证券研究所

图 4、全球商业航班数量距疫情前仍有距离

资料来源：Flightradar24、湘财证券研究所

 商品贸易已经超过疫情前的峰值。世贸组织将2021年全球贸易增速上调至10.8%，2022年增速上调至4.7%。
 服务贸易则显得相对滞后，尤其与出行及休闲相关的领域。
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1.3 发达国家在贸易复苏中领先

图 5、发达与新兴经济体制造业PMI走势分化

资料来源：Wind、湘财证券研究所

图 6、2021年以来全球出口份额靠前国家出口增速高企（%）

资料来源：Wind、湘财证券研究所

 发达经济体因为疫苗充足，接种率快速上升，叠加强有力的经济刺激政策，使得总体的经济复苏态势强于新
兴经济体。

 在全球贸易总体强劲增长的背景下，各国之间存在显著差异，一些发展中地区远低于全球平均水平，中东、
南美和非洲等地区国家的商品出口增速修复疲弱。
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1.4 抗通胀将成欧美发达国家政策重心

图 7、为应对疫情，美联储大幅扩表（百万美元，十亿美元）

资料来源：Wind、湘财证券研究所

图 8、欧美通胀水平创几十年来新高（%）

资料来源：Wind、湘财证券研究所

 为了应对疫情导致的衰退而采取的强力刺激政策是导致通胀高企的重要原因之一。
 疫情导致的全球供需错配（商品、能源）是造成欧美国家通胀高企的另一个重要原因。
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