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开局良好不改市场经济预期
评论：
开局良好不改市场经济预期
按照彭博最新的宏观中长期前景POLL（3月17日- 3月21日，67家机构有效回复），良好开局并未
改变市场对中国经济前景的预期：平稳仍然是市场对中国经济中长期前景的主流看法，除了物价
预期略有提升外，经济增长平稳的预期不变，经济运行的各项指标平稳、货币和利率平稳。当期
市场预期的显著特征仍是：中国宏观环境平稳局面将贯穿全年，或将延续1-3年。市场认为受基数
效应影响，未来3Q经济增速预期将逐渐上移——实际上在基数效应下增速应逐渐下移，即当前开
局良好局面正是基数效应的结果。整体看，市场前期对经济平稳的预期继续强化，疫情再起并没
有削弱市场对经济前景的信心。
经济运行平稳特征不变
2月份的超预期好转经济数据，仅对短期经济增长预期造成轻微扰动，1Q预期略提高和2Q预期微下
降的变化，表明市场认为经济短期节奏改变不影响全年态势。上期相比，本次预期最近4个季度的
经济增速预期基本没有变化，2023-2024年度增速预期也保持不变，且均维持在5.0上方，表明市
场整体认为经济平稳局面将延续。从分项指标看，体现当期经济运行工业增长的预期，先提高再
下降，然后保持不变；受疫情形势变化，外贸预期略有改善；当前超预期增长的消费增速饼没有
提高市场对未来的预期；从笔者最为看重的经济增长第一动力，投资增速的市场预期看，见底走
稳的市场预期没有改变，可见经济运行平稳的态势明了。
经济预期平稳有助市场走稳回暖
对经济的当前市场关注焦点，物价运行的组合变化趋势不变：CPI平稳中PPI延续下行态势，当前
俄乌冲入造成的国际能源价格上涨，不会改变中国未来PPI的方向，仅是略微影响下降节奏，市场
整体上也不认为PPI会向CPI传导。我们一直认为，在经济景气低迷时期，大宗商品上涨引起的高
PPI不具有持续性和传导性，仅是货币充裕下商品市场波动性上升的结果；从CPI预期水平看，未
来实际增长或低于预期。人们将寻求与病毒共存模式下的适应性生产和生活模式，经济也将在新
模式下恢复动力。中国当前的疫情反扑，不会恶化经济形势，只是延长了当前经济运行偏紧的境
况长度。对中国经济未来12月内陷入衰退的概率，11名经济学家给出了15%的概率，与前期比，悲
观者情绪略有提高。
综合来看，中国经济仍处在“底部徘徊”阶段，在地缘态势和市场风险的双重压力影响下，经济
平稳预期或预示资本市场即将见底。
风险提示
通胀继续上行,货币政策超预期改变，疫情变化再度超出预期；其它引发经济运行节奏改变因素。
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分析师声明

增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数

中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平

中性 股价表现将介于基准指数±5%之间

减持 股价表现将弱于基准指数5%以上

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评
级

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起12个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表
现的看法
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