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中国政策仍需发力，海外加

息预期强化 

宏观经济月报（2022年 2月） 
 
[Table_Summary]  

中国“稳增长”政策仍需发力，海外复苏放缓，加息预期强化，但对加息存

在过度预期可能。 

 目前 30省市公布 2022年增长目标，21省市给出了 6%或更高的目标。但

2022年贸易对经济增长贡献大概率较 2021年下降，消费支出仍难恢复到

疫情前水平，中国经济 2022年实现 5.5%的增速仍需投资支撑，“稳增长”

政策仍需发力。 

 IMF下调 2022年全球增长预期至 4.4%，同时下调了多数经济体增速。1

月 PMI数据显示，全球复苏势头仍在放缓。 

 极端天气叠加地缘政治因素驱动油价冲高，欧佩克+增产节奏依然稳健，

油价短期仍有上行空间。全球通胀压力继续发酵。 

 英国央行再度加息，欧央行就加息态度发生转变，1 月美国非农数据走

强，市场加息预期强化。但目前通胀压力主要来自供给端因素，货币政

策效果有限，欧洲复苏基础依然较弱，美国经济仍运行在潜在产出下方，

需关注对加息过度预期的可能。 
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中国经济：目标与政策力度 

目前，对于 2022年中国经济增长目标的设定，市场预期不一。不过，从各省市设定的地方增长目标

看，5.5%的增长目标似乎更为可能。除天津外，各省目前均已提出了 2022年 GDP目标，除了北京仅

给出了“5%以上”，其他各省均给出了 5.5%左右或更高的目标，其中 21省市给出的 2022年增长目标在

6%或更高。 

 

图表 1.2022年中国各省市增长目标 

省份 2022年 GDP目标 
2021年 GDP增速

（%） 
省份 2022年 GDP目标 

2021年 GDP增速

（%） 
省份 2022年GDP目标 

2021年GDP增速

（%） 

海南 9%左右 11.2 甘肃 6.5%以上 6.9 内蒙古 6%左右 6.3 

西藏 8%左右 7.0 广西 6.5%以上 7.5 江苏 5.5%以上 8.6 

江西 7%以上 8.8 山西 6.5%左右 9.1 山东 5.5%以上 8.3 

安徽 7%以上 8.3 四川 6.5%左右 8.2 辽宁 5.5%以上 5.8 

湖北 7%左右 12.9 河北 6.5% 6.5 重庆 5.5%左右 8.3 

贵州 7%左右 8.1 福建 6.5%左右 8.0 上海 5.5%左右 8.1 

云南 7%左右 7.3 浙江 6%左右 8.5 广东 5.5%左右 8.0 

宁夏 7% 6.7 新疆 6%左右 7.0 黑龙江 5.5%左右 6.1 

河南 7% 6.3 吉林 6%左右 6.6 青海 5.5%左右 5.7 

湖南 6.5%以上 7.7 陕西 6%左右 6.5 北京 5%以上 8.5 

资料来源： 各省政府工作报告及统计局，中银证券 

 

2021年，全国 GDP增长 8.1%，是 2012年以来的最高水平，但这与 2020年增速仅有 2.2%，即基数较

低有关。国家统计局公布的 2021年 GDP两年同比，即与 2019年相比的两年平均增速仅有 5.1%。2022

年全国 GDP要实现 5.5%的增长，依然有一定压力。 

据国家统计局数据，2021年 GDP实际同比增长的 8.1个百分点中，最终消费支出拉动 GDP增长 5.3

个百分点，贡献率为 65.4%；资本形成总额拉动 GDP增长 1.1个百分点，贡献率为 13.7%；货物与服

务净出口拉动 GDP增长 1.7个百分点，贡献率为 20.9%。其中最为亮眼的，是货物与服务净出口项目

对 GDP的贡献率依然维持在 20%以上的高位，仅次于 2020年。 

2021年，中国的商品贸易顺差超过 4.3万亿元，创下近年来新高，较 2020年扩大 20.2%；而服务贸易

逆差则创下近年来新低，仅为 2112.8亿元，较 2020年收窄 69.5%。疫情导致全球商旅往来减少使得

中国服务贸易逆差大幅收窄；同时在疫情影响下，中国的供应链优势凸显，使得商品贸易顺差大幅

扩大。 

 

图表 2. 2021年货物与服务净出口对 GDP贡献率维持高位  图表 3. 2021年商品贸易顺差扩大，服务贸易逆差收窄 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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2022 年，随着疫情的缓和，全球商旅往来有望逐步恢复，中国服务贸易逆差预计仍难恢复到疫情前

水平，但较 2020年和 2021年大概率将有所扩大。而中国的商品进出口在海外需求逐步恢复，以及中

国供应链优势仍能维持的背景下，预计至少在上半年仍能维持高景气。综合判断，商品贸易顺差仍

有扩大空间，但服务贸易逆差预计同样将有所扩大。货物与服务净出口项目对 GDP增长的贡献率预

计将较 2021年继续下降。 

而就消费支出而言，2015 年以来，中国最终消费支出的实际增速虽有波动，整体呈下行趋势。2019

年最终消费支出实际增长 6.4%。依据最终消费支出占比和对 GDP的贡献，可以测算出最终消费支出

2021年同比增长 9.8%，但与 2019年相比，两年同比增速为 6.1%，延续了下行趋势。2022年，消费支

出预计延续复苏，不过，在疫情扰动依然存在的背景下，预计消费支出的复苏仍然难以回到 2019年

的水平。 

 

图表 4. 历年最终消费支出实际同比 

 

资料来源：万得，中银证券  

 

从以上分析看，如果 2022年全国 GDP增速要实现 5.5%，仍需资本形成总额项目做出相应贡献。尽管

资本形成总额与固定资产投资并非同一概念，但二者的正相关是确定的。因此，2022 年固定资产投

资仍需发力，这也意味着当前的宏观政策仍需加强稳增长力度。  

 

我们对 1月经济数据的预测见图表 5。 

 

图表 5. 2022年 1月经济数据预测 

指标 本期值 上期值 

CPI同比（%） 1.2 1.5 

PPI同比（%） 9.0 10.3 

M2同比（%） 9.6 9.0 

新增信贷（亿元） 35900 11300 

新增社融（亿元） 59000 23700 

社融存量增速（%） 10.5 10.3 

资料来源：中银证券 
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海外经济：复苏放缓 VS加息预期 

IMF下调 2022年全球增长预期，全球复苏势头放缓 

IMF在最新一期《世界经济展望》中，将 2022年全球增长预测下调了 0.5个百分点，发达经济体增速

自 4.5%下调至 3.9%，新兴市场与发展中经济体增速自 5.1%下调至 4.8%。主要经济体中， IMF仅将日

本增速自 3.2%上调至 3.3%，将印度增速自 8.5%上调至 9.0%，其他主要经济体增速均有下调，其中将

中国 2022年经济增速自 5.6%下调至 4.8%，将美国 2022年经济增速自 5.2%下调至 4.0%，将欧元区 2022

年增速自 4.3%下调至 3.9%。 

 

图表 6. IMF下调 2022年全球增长预期  图表 7. 除印度和日本外，主要经济体增速均被 IMF下调 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

IMF称，美国经济增速下调主要是因为剔除了美国“重建美好未来”法案的一揽子财政政策措施的影响，

美联储更早退出宽松货币政策，以及供给短缺问题持续存在；中国经济增速下调主要是因为 “零容忍”

抗疫政策给经济活动带来干扰以及房地产开发商持续面临财务压力。而中美两个全球最大经济体增

速的下调直接影响了全球经济增速的下调。 

同时，IMF强调，全球基线预测的风险偏向下行。具体包括：新变异毒株的出现可能使疫情更加持久，

再次给经济带来扰动。此外，供给链扰动、能源价格波动和局部工资压力意味着通胀走势和政策路

径存在较大的不确定性。发达经济体加息可能引发金融稳定风险，且可能使新兴市场和发展中经济

体的资本流动、货币和财政状况面临风险——在过去两年债务水平大幅上升的情况下尤其如此。地缘

政治紧张依然存在，这使其他全球性风险可能显现出来。此外，当前的气候危机意味着发生重大自

然灾害的可能性依然很高。 

而从近期数据看，在疫情再度扩散影响下，全球复苏势头有所放缓。1 月全球摩根大通制造业 PMI

降至 53.2，为 2020年 11月以来新低。美国 1月 ISM制造业 PMI为 57.6，为 2020年 12月以来新低，前

值 58.8。美国 1月 ISM非制造业 PMI为 59.9，为 2021年 3月以来新低，前值 61。欧元区 1月制造业

PMI回升至 58.7，但欧元区 1月服务业 PMI继续回落至 51.1，是 2021年 4月以来新低。 
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图表 8. 美国 1月制造业 PMI、非制造业 PMI均回落  图表 9.欧元区 1月服务业 PMI继续放缓 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

油价继续攀升，通胀压力明显 

经济复苏势头放缓的同时，全球通胀压力则愈发明显。受近期极端天气及地缘政治风险影响，2月 4

日，布伦特原油一度突破 93美元，最终收于 92.52美元/桶，2022年以来已上涨 18.71%。尽管疫情对

全球复苏构成扰动，但全球需求的恢复较为确定，而当前欧佩克+依然按照每月 40万桶/日的节奏稳

定增产，且增产实际执行力度低于计划，油价短期仍有上行空间。 

 

图表 10. 油价短期冲高 
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资料来源：万得，中银证券  

 

在能源价格影响下，全球通胀继续上行。美国 1月 CPI攀升至 7%，欧元区 1月 CPI攀升至 5.1%。美

联储和欧央行在近期的议息会议上对通胀的关注明显提升，均在不同程度上强调了供应链恢复缓慢

和能源价格高企对通胀带来的压力。IMF在最新一期《世界经济展望》也指出：当前的供给链干扰和

能源价格走高将延续至 2022年，在这种环境下，高通胀预计将比 2021年 10月《世界经济展望》的

预期持续更长时间。高通胀背景下，主要央行货币政策收紧步伐被迫加快。 
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