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周度经济观察 

                   ——稳增长目标实现的路径与难题 

袁方1 束加沛（联系人）2章森（联系人）3 

2022 年 3 月 8 日 

内容提要  

 

今年 5.5%的 GDP 增长目标处于市场预期的上沿，这一目标的设定有助于改

善市场主体对经济和政策的预期。从实现路径上来看，基建的短期发力、房地产

政策的纠偏、货币信贷的放松以及能耗双控政策的调整是稳定经济的主要手段。 

但根据目前的情况来看，房地产企业的流动性压力趋增，实物量数据在加速

下滑，出口出现走弱的迹象，疫情的反复对服务业和消费形成了不小冲击，因此

最终实现 5.5%的增长之路充满波折。 

当前权益市场还需要时间去消化宏观层面的不确定性。这些不确定性包括俄

乌战争的走向、美联储加息的节奏、以及国内政策落地的具体情况，因此市场在

短时间内或许仍将表现偏弱。 

 

 

风险提示：（1）疫情发展超预期；（2）地缘政治风险  
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一、5.5%增长目标的完成难度不低 

3 月 5 日政府工作报告公布，我们有以下几点认识： 

在经济增长目标方面，今年 5.5%左右的 GDP增长目标位于市场预期的上沿，

政府也认为需要付出艰苦努力才能实现。去年经济工作会议中关于稳增长政策的

定调积极，但在具体的落实层面弱于市场预期，因此权益市场后续的表现偏弱。

这次与中央经济工作会议的主要区别在于，清晰的 GDP 增长目标的设定，意味着

无论从政策意愿上还是最终的落地效果上都有了硬性约束，所以 5.5%这个数字意

味着经济未来的运行要强于去年下半年以来的情况。 

在财政政策方面，财政支出规模较去年扩大 2万亿，8%的财政支出目标增速

高于去年（0.3%）和前年（2.8%），地方政府专项债 3.65万亿元也符合市场预期。

不过考虑到房地产市场流动性危机尚在发酵，政府基金性收入中占主导的土地出

让金或难大幅抬升，广义财政支出力度可能有限，基建投资全年增速回升温和。 

在货币政策方面，报告提及“加大稳健的货币政策实施力度，扩大新增贷款

规模。” 这一表述意味着货币政策的宽松周期已经打开，我们预期年内存在降息

降准的可能，一季度信贷开门红有望延续。 

在房地产方面，报告延续了房住不炒的表述和稳地价、稳房价、稳预期的提

法。同时强调“推进保障性住房建设，支持商品房市场更好满足购房者的合理住

房需”，从此前郭树清主席的表态（房地产泡沫化金融化势头得到根本扭转）来

看，房地产政策在需求端会迎来显著放松，对优质房企边际改善更大。除了对终

端需求政策的放松以外，针对房地产企业流动性的政策也有望落地，这意味着房

地产投资加速下滑的过程在趋缓。 



  安信证券宏观研究 

安信证券宏观研究 第 3 页，共 14 页  2022 年 3 月 

消费层面，报告主要强调了支持了新能源汽车消费、鼓励地方开展绿色智能

家电下乡和以旧换新。预计未来消费的恢复主要取决于疫情控制情况和居民自发

的消费倾向修复。 

在碳中和方面，报告指出能耗强度目标在 “十四五” 规划期内统筹考核,并

留有适当弹性, 新增可再生能源和原料用能不纳入能源消费总量控制。我们认为，

碳中和推进可能面临全球暂时性的退潮，一方面是去碳带来的成本压力可能高于

预期，另一方面是俄乌地缘冲突，增加了各国对能源安全的担忧，欧洲自 2 月底

以来持续回落的碳配额价格也验证了这一点。 

总体而言，5.5%的 GDP 增长目标有助于改善市场主体对经济和政策的预期，

从实现路径上来看，基建的短期发力、房地产政策的纠偏、货币信贷的放松以及

能耗双控政策的调整是稳定经济的主要手段。 

但根据我们当前观察的情况来看，房地产市场的流动性压力趋增，实物量数据

在加速下滑，出口出现走弱的迹象，疫情的反复对服务业和消费形成了不小冲击，

因此经济最终实现 5.5%的增长之路充满波折。 

 

图1：欧盟碳配额价格，欧元/吨 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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2022 年 1-2 月我国美元计价出口同比增速 16.3%，较去年 12月份 20.9%的同

比下降 4.6 个百分点，较去年 12 月份 19.5%的两年平均增速下降 3.2 个百分点，

延续去年 11 月以来见顶回落的态势。 

分地区看，对发达国家，我国对欧盟出口上升，对美国、日本、东盟的出口

出现不同程度的下滑；对俄罗斯、巴西和印度等发展中国家出口出现回升。 

分产品看，随着海外疫情出现回落，叠加重症人数较少、社交隔离措施并未

出现明显收紧，1-2月中国医疗器械、纺织纱线等疫情防控相关物资的出口增速显

著回落，已经显著低于 2021年下半年以来的中枢水平。此外，与总体外需关系密

切的机电出口走弱，家电基本持平，家具和玩具出现回升。 

与此同时，1-2 月韩国和日本出口增速小幅回升，越南和中国台湾出现回落，

东亚经济体表现不一，但均较去年四季度高点下行，总体反映了全球制造业部门

和贸易活动的减速。 

往后看，考虑到今年全球货物贸易活动的减速以及海外主要经济体供应的恢

复，中国出口或将持续回落，并对宏观经济形成拖累。 

 

图2：东亚经济体出口增速，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

2021 年为两年复合同比，2022 年为同比 
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1-2 月美元计价进口同比增长 15.5%，比去年 12月 19.5%同比低 4个百分点，

但是比两年几何平均 13.4%高 2.1 个百分点。 

 

图3：进出口金额同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

2021 年为两年复合同比，2022 年为同比 
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就国内各板块的情况而言，去年底以来能耗双控政策的调整触发了新能源链

条的下跌，这一政策的放松目前仍在延续。此前市场对消费的恢复抱有期待，但

由于近期全国疫情的扩散、消费的恢复受阻，与此同时消费刺激政策的出台低于

市场预期，这使得消费未来恢复的力度或许相对温和。因此短期来看，稳增长线

索下基建产业链有望表现出相对优势，此外房地产市场政策的纠偏也对国有房企

股价形成支撑。 

权益市场总体还需要时间去消化宏观层面的不确定性。这些不确定性包括俄

乌战争的走向、美联储加息的节奏、以及国内政策落地的具体情况，因此市场在

短时间内或许仍将表现偏弱。 

 

图4：各风格指数 

   

数据来源：Wind，安信证券 
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数民营企业面临债务违约的困境，而这一局面仍处于恶化的过程之中，这使得房

地产行业融资的回升需要较长时间。而伴随增加的经济下行压力，以及偏慢的信

用结构改善，央行加大货币政策宽松的可能性在提升。 

因此合并而言，在经济表现偏弱、房地产行业融资的改善尚需时间、货币政

策的宽松有望加码的背景下，我们倾向于认为当前债券市场收益率上行的风险较

低，债券市场处于有利的环境中。 

 

图5：10 年期国债和国开债，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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目前，非农总就业人数的缺口缩窄至 201.5 万人，倘若继续维持近 1 年以来

非农新增月均 56万人的平均增速，则今年 6月非农就业总人数即可超过疫情前水

平。 

 

图6：美国非农就业总人数，千人  

 

数据来源：Wind，安信证券 
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图7：美国非农近 3 个月新增就业人数，千人 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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