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迎接二次修复 
  

——2022 年中期宏观展望 
 
[Table_Industry] 日期: 2022 年 06 月 01 日  

 
 
[Table_Summary] 
 主要观点 

通胀扩散的本质 

欧美等西方发达国家的通胀上涨，既是西方长期实行货币宽松的结

果，更是西方社会结构变动的结果。前者因西方实行直接救助的全社

会发钱模式，带来了经济低迷下需求的增长，加剧供求矛盾，使得通

胀水平压力持续上升；后者则因美国社会劳动力近几年形成的工资趋

势性上涨要求，尤其是疫情期间救助养成的依赖性，对就业涨薪的愿

望不断强化。 

美联储加息或不及预期 

由于经济和金融市场的制约，我们认为美联储加息或低于预期。加息

不会改变西方物价的上台阶的态势。美国货币政策或转向YCC，即着

重压制远期利率的收益率曲线控制策略，通过压低长端利率，以期激

发企业的长期投资。 

中国迎来疫情后的二次修复 

由于上海及周边省市经济在全国经济版图中的比重较大，当前疫情的

影响或超过了2020年的武汉疫情。当前海内外疫情形势和前2年相比

有所改变，疫情对外贸发展影响由正变负，但出口要维持此前高光时

刻的难度将上升。消费在楼市泡沫叠加疫情影响下或难有良好表现。

经济增长的动力或仍将依赖于投资。经济增长的第一动力是投资，之

前受债务问题制约对投资没有过多强调，鉴于对债务约束认识观念的

改变，投资的重要性提升已是年初就得到了提升。当前财政、投资力

度目前已全面加码，疫情缓和后投资与经济景气度将回升。 

中国物价稳中偏降趋势不变 

当前全球主要国家均面临高通胀压力，但 2022 年中国物价“稳中偏

降”是主要趋势。俄乌战争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。决定中国 PPI 的主要商品是煤炭和钢铁，在保供稳价

的政策作用下，价格回落方向不变。通常来说，经济低迷时期通缩的

风险更高。 

政策应出尽出，降息降准或提前 

经济下行压力加大，全力稳住经济大盘。财政政策继续加码，房地产

政策利好频传。货币政策方面，后续政策或维持偏松格局，“降息、降

准”或提前至年中前后。宏观政策仍有空间，各项政策应出尽出，加

强逆周期调节，预计宏观杠杆率也会有所提高。 

 
 
 

 风险提示 

通胀继续上行；疫情反复变化再度超出预期；政策超预期改变。  
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1  世界经济形势：高通胀下的增长回落 

1.1  全球经济复苏减速 

2022 年全球遭遇了新冠变种病毒奥密克戎的冲击，1 月每日

新增感染人数突破新高，最高一度接近 400 万例，远超前几轮的

感染高峰。冲高回落后在三月份再度反弹，当前已逐步走稳。

2020 年自新冠疫情爆发以来，疫情的演进呈现出脉冲式的表现，

未来的发展仍具有不确定性。 

图 1  全球每日新增病例（例/日） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

全球经济在经历疫情冲击的深坑后反弹复苏。全球主要经济

体 GDP 增速均在 2020 年 2Q 达到最低点，并在基数效应影响下

于 2021 年 2Q 达到峰值。美国自 2021 年 9 月后增长逐步放缓，

2022 年 1Q GDP 增长为 3.6%，仍然高于疫情前水平。欧元区

2021 年 4Q 录得 4.5%的增速，英国 2022 年 1Q 经济增长 8.7%，

日本 1 季度 GDP 增长 0.2%。疫情后各国经济呈现出高波动态

势，但目前整体增速已有所下降。 
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图 2  发达国家 GDP 增速（季/%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

除疫情扰动外，俄乌冲突的爆发导致的高通胀形势加剧，以

及各国不得不加快货币政策收紧等因素影响下，也使得全球经济

增长前景有所减弱。从全球以及主要发达国家的 PMI 表现来看，

今年以来整体呈现出下降的态势。全球制造业 PMI 已降至 52.2%，

创近两年的新低。美国最新制造业 PMI 较去年 12 月下降 3.4 个百

分点，为55.4%，欧元区、日本、英国制造业景气度均较去年年底

有不同程度的回落。 

图 3  主要国家制造业景气指数（月/%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

1.2  俄乌冲突引发全球供给冲击 
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2 月以来俄乌冲突全面爆发，而西方国家普遍对俄罗斯进行了

经济和社会的全面制裁引发了全球供给冲击，以能源为主大宗商

品价格明显上涨，而封锁措施也对全球贸易以及供应链运转形成

阻碍，进一步加剧了全球的通胀形势。 

图 4  俄罗斯主要出口商品占比（%） 

  
资料来源：World’s Top Exports，上海证券研究所 

从俄罗斯的出口结构来看，俄罗斯是绝对的资源出口国，仅

石油燃料类的出口占比就高达 40%以上。其余商品的出口虽然在

整体出口中占比不高，但是却在同类全球出口的市场份额中占据

领先地位。 

表 1  俄罗斯与乌克兰主要出口商品的全球排名与占比 

俄罗斯 乌克兰 

商品 全球排名 全球占比 商品 全球排名 全球占比 

谷物* 3 7.8% 谷物* 2 7.9% 

原油 2 11.0% 木炭 4 5.2% 

精炼石油 2 10.4% 铁矿石 5 3.0% 

天然气 1 16.0%    

煤炭 3 15.0%    

铝 3 8.9%    

铁矿石 8 1.4%    

资料来源：World’s Top Exports ，Wind，上海证券研究所 

（注：谷物主要包括小麦、玉米、大米为主） 

从全球出口市场的占比来看，俄罗斯与乌克兰的出口几乎影

响了全球粮食、能源、铁矿石以及铝的供应。因此，俄乌冲突爆

发之后，相关大宗商品的价格均出现了进一步的上涨，甚至大幅

波动，导致了全球商品市场的震荡。 
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图 5  主要大宗商品价格涨幅（%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

今年以来主要大宗商品价格均出现了明显的上涨，并且俄乌

冲突的影响更是贡献了部分商品的主要涨幅。虽然当前部分大宗

商品价格较高点已有所回落，但仍可以看出俄乌冲突引发了部分

商品价格的大幅震荡，最大涨幅惊人。布伦特原油价格一度飙升

至接近 140 美元，最大涨幅达 36%。天然气价格的波动同样剧

烈，尤其是英国天然气涨幅一度达到 200%以上，但当前价格已明

显回落。铝的价格也由最大 20%以上的涨幅回落至冲突以前。另

外动力煤、铁矿石以及小麦、玉米等粮食价格在俄乌冲突后均出

现了进一步的上涨。 

1.3  通胀全面扩散的本质 

疫情后除了经济的复苏外，主要发达国家几乎都出现了通胀

的快速回升。疫情对于供需两端都产生了较大冲击，但由于海外

始终不能很好地控制住疫情，而针对疫情又普遍大发补贴，以及

宽松政策的延续，导致需求较供给出现更快的恢复。从美国的表

现来看，CPI 从疫情中最低点 0.1 持续上升，2022 年的最高点一

度达到 8.5，创历史新高。英国 CPI 由 2020 年年底 0.6 已上升至

9.0。欧盟同期 CPI 走势则由 0.2 上升至 8.1。并且值得关注的

是，2022 年以来通胀形势有所加剧，CPI 上涨明显提速。 
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图 6  发达国家通胀水平的变化（CPI 同比，月/%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

即使是消除能源和食品后的通胀走势，也表现出了持续上涨

的态势，表明当前的上涨并非完全是地缘政治事件冲突和疫情下

物流不畅的结果，或者能源等大宗商品价格的上涨，也呈现出了

扩散化迹象，通胀已有全面扩展态势。 

图 7  发达国家核心 CPI 的变化（月/%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

我们认为，欧美等西方发达国家的通胀上涨，既是西方长期

实行货币宽松的结果，更是西方社会结构变动的结果。前者因西

方实行直接救助的全社会发钱模式，带来了经济低迷下需求的增

长，加剧供求矛盾，使得通胀水平压力持续上升；后者则因美国

社会劳动力近几年形成的工资趋势性上涨要求，尤其是疫情期间
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