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 国内宏观经济摘要 

 本次政府工作报告将全年经济增长的目标定为 5.5%左右，基本处于市场预期

目标的上沿，我们认为这个目标的设定体现了三重含义： 

 第一，我国十四五期间经济的潜在增速在 5%-6%的区间内，5.5%的增速意味

着经济在潜在增速上运行。从中期维度来看，5.5%的增速基本符合我国潜在经

济增速运行区间。政府工作报告每年的经济增速制定不仅取决于对于当年经济

增长形势的判断，也取决于对于我国经济潜在增速的判断，去年经济增长目标

定为 6%以上也是考虑了以经济潜在增速为基础的经济目标相互衔接。 

 第二，稳就业保民生需要一定的经济增速为基础。今年高校毕业生超过 1000 万

人，就业压力明显，今年对于就业的目标也更为强调，城镇调查失业率由 5.5%

左右改为 5.5%以内。稳就业需要稳增长，稳就业也是提高居民收入，提振消费

和保证民生稳定的前提，因此 5.5%的经济增速考虑了稳就业和保民生的需要。 

 第三，5.5%的经济增速体现了政策主动作为的决心和积极的稳增长意图。想要

实现 5.5%的经济增长，政策必须主动作为，爬坡过坎，有这一目标指引有利于

提振市场主体信心，为政策制定和政策实施提供标杆。虽然最终实现 5.5%增速

的难度非常艰巨，但这一目标体现出了政府积极的稳增长意图。 

 海外宏观摘要 

 鲍威尔听证会要点：经济：去年经济增速为 5.5%，表现强势。1）劳动力市场：

去年非农增加 670 万，失业率下降至 4%，达到 FOMC 预测的中位数水平；2）

通胀水平：供应瓶颈叠加需求旺盛是去年高通胀的主要原因，货币政策能够遏

制需求，但对供应的影响较小，应对高通胀不应仅仅是使用货币政策工具，其

他政策也有作用。俄乌冲突致使能源价格大幅上行，对通胀压力较大，美联储

将持续关注原油价格对通胀的影响；3）房地产市场：去年材料价格上涨、劳动

力短缺、房贷利率下行都是推升房价上涨的原因。房价的上涨与供应瓶颈相关

性较小，随着利率的上行，有助于房地产市场的降温。 
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一、 宏观经济周报：5.5%的增速意味着什么？ 

 

(1) 5.5%的增速意味着什么？ 

2022 年 3 月 5 日上午，十三届全国人大五次会议开幕，李克强总理作《政府工作报告》，全面总结

2021 年工作成绩、明确 2022 年经济工作目标和具体任务。本次政府工作报告将全年 GDP 增速定为

5.5%左右，体现了在三重压力下稳增长的决心，在这一目标指引下，政策更加积极有为，“宏观政策要

稳健有效，微观政策要持续激发市场主体活力，结构政策要着力畅通国民经济循环，科技政策要扎实落

地，改革开放政策要激活发展动力，区域政策要增强发展的平衡性协调性，社会政策要兜住兜牢民生底

线”。 

具体来看,5.5%的目标的设定体现了三重含义： 

第一，我国十四五期间经济的潜在增速在 5%-6%的区间内，5.5%的增速意味着经济在潜在增速上

运行。虽然 2022 年我国经济仍面临“需求收缩、供给冲击、预期转弱”三重压力，并且外部环境更趋

复杂严峻，但从中期维度来看，5.5%的增速基本符合我国潜在经济增速运行区间。因此政府工作报告每

年的经济增速制定不仅取决于对于当年经济增长形势的判断，也取决于对于中期我国经济潜在增速的判

断，去年经济增长目标定为 6%以上也是考虑了以经济潜在增速为基础的经济目标相互衔接。 

图表 1：我国经济潜在增速 图表 2：政府目标与实际 GDP 增速 

 

 

来源：央行，莫尼塔研究 来源：wind,莫尼塔研究 

第二，稳就业保民生需要一定的经济增速为基础。2021 年下半年以来我国就业压力出现上升，今年

高校毕业生超过 1000 万人，就业压力依旧明显，因此今年对于就业的目标也更为强调，城镇调查失业

率由 5.5%左右改为 5.5%以内。要稳就业就需要稳增长，同时稳就业也是提高居民收入，提振消费和保

证民生稳定的前提，因此 5.5%的经济增速考虑了稳就业和保民生的需要。 

第三，5.5%的经济增速体现了政策主动作为的决心和积极的稳增长意图。本次政府工作报告也提及

了“今年我国发展面临的风险挑战明显增多”的客观现实，因此想要实现 5.5%的经济增长，政策必须主

动作为，爬坡过坎，有这一目标指引有利于提振市场主体信心，为政策制定和政策实施提供标杆。虽然

最终实现 5.5%增速的难度非常艰巨，但这一目标体现出了政府积极的稳增长意图。 

 

(2) 高频数据跟踪 
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实体经济：黑色系价格震荡偏强。虽然现实需求尚未起步，地产销售也尚未出现拐点，但稳增长预

期强化，冬奥会限产逐渐接触，黑色系价格震荡偏强，本周螺纹钢和铁矿石价格分别上涨了 15.4%和

7.1%。土地市场和房地产销售仍旧低迷，土地溢价率下行，汽车消费环比改善。 

食品价格：猪肉价格延续下行。本周食品价格涨跌互现，农产品批发价格 200 指数小幅回升 0.8%，

除蔬菜价格环比回升5.7%外，主要农产品批发价格延续下行态势，其中猪肉平均批发价环比下降0.1%，

猪肉价格可能于今年上半年探底。 

大宗商品：俄乌局势剧烈变化，原油价格冲高。本周随着俄乌局势的进一步发酵，原油价格大幅走

高，本周布伦特原油和 WTI 原油分别大幅上涨 20.6%和 26.3%，收于 118.1 美元/桶和 115.7 美元/桶。

有色金属价格同样受到俄乌局势影响，伦铜和伦铝价格分别上涨 4.8%和 6%，收于 10466 美元/吨和

3728.5 美元/吨。 

金融市场：利空消息频发，债市继续回调。跨月后央行净回笼，资金面总体偏松，央行开展逆回购

操作 3800 亿元，到期 8100 亿元，净回笼 4300 亿元，但 DR007 和 R007 出现下行。本周利空消息频

发，2 月 PMI 超预期、郑州放松地产调控政策力度较大、基金赎回潮再度引发抛售，债市情绪愈发脆弱，

利率上行。权益市场继续也出现回调，人民币汇率走强。 
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图表 3：高频数据跟踪 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 
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二、 海外宏观周报：俄乌冲突持续升级，美联储 3 月加息 25bp 
 

1. 鲍威尔在国会听证会上的观点 

经济：去年经济增速为 5.5%，表现强势 

⚫ 劳动力市场：去年非农增加 670万，失业率下降至 4%，达到 FOMC预测的中位数水平； 

⚫ 通胀水平：供应瓶颈叠加需求旺盛是去年高通胀的主要原因，货币政策能够遏制需求，但对供应的

影响较小，应对高通胀不应仅仅是使用货币政策工具，其他政策也有作用。俄乌冲突致使能源价格

大幅上行，对通胀压力较大，美联储将持续关注原油价格对通胀的影响 

⚫ 房地产市场：去年材料价格上涨、劳动力短缺、房贷利率下行都是推升房价上涨的原因。房价的上

涨与供应瓶颈相关性较小，随着利率的上行，有助于房地产市场的降温。 

货币政策：谨慎、可预测、确保稳定 

⚫ 3月 FOMC会议：支持加息 25bp，讨论缩减购债相关事宜； 

⚫ 俄乌冲突给美联储的货币政策带来巨大的不确定性，将密切关注，并避免货币政策给市场带来不确

定性； 

⚫ 美联储预期今年通胀达到顶峰后下行，若高峰或持续时间长于美联储预期，将在会议或几次会议中

加息超过 25bp； 

⚫ 缩表将在加息之后开始进行，计划三年内资产负债表规模回到疫情前水平。 

 

图表 4：3 月加息 25bp 基本确认 图表 5：5 月加息预期仍以 25bp 为主 

 
 

来源：CME，莫尼塔研究 来源：CME,莫尼塔研究 
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