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分目录：第一部分

⚫“预期衰退”的忧虑点是哪些？

➢ 高基数会导致2022年开年的增速显著回落；

➢ 稳增长政策不可能很快托住快速下行“中”的经济；

➢ 近忧“地产”+远虑“外需”；



忧虑之一：高基数对于开年GDP的影响不利

⚫ 2021年一季度GDP同比增速涨超18%，是一个罕见的高位；

⚫ 从直观感觉来看，如果以同比计量，2022年开年一季度就会面临一个高基数；

⚫ 市场的忧虑之一：高基数对于开年一季度的GDP同比增速会造成不利影响

资料来源：万得，国信经济研究所



忧虑之二：稳增长政策不可能很快托住快速下行“中”的经济

⚫ 2021年12月8日中央经济工作会议确立了“稳增长”的政策主线。房地产的融资政策是从

11月上旬开始显现松动迹象；

⚫ 从GDP同比增速、房地产销售增速来看，依然在快速下行中；

⚫ 市场忧虑之二：“远水解不了近渴”，稳增长政策很难快速止住下行“中”的经济+“市

场底（基本面底）要滞后于“政策底”；

资料来源：万得，国信经济研究所



忧虑之三：近忧地产，远虑外需

⚫ 从当前来看，地产特别是地产投资是近忧之源；

⚫ 从预期来看，外需进出口是远虑之源；

资料来源：万得，国信经济研究所



分目录：第二部分

⚫“超预期复苏”的支撑点在哪里？：

➢ 2022年实则面临的是一个低基数；

➢ 稳增长措施是在经济企稳的背景下出台的；

➢ 上半年支撑在于“基建”+下半年支撑在于“消费”;

➢ 二、三产业会在上半年会依次形成支撑；



支撑点之一：看则高同比，实则低基数

⚫ 视角一：从绝对值水平来看，2020年一季度很低，2021年一季度则属于正常且偏低的

绝对数；

⚫ 视角二：同比=环比的连乘积，2021年一季度的环比很低，这是实质上的低基数；

⚫ 我们的看法：2022年开年实质面临的是一个低基数，这有利于同比的回升；

资料来源：万得，国信经济研究所
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