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[Table_Titl e]  

聚焦中国稳增长与海外高

通胀 

2022年下半年宏观经济与大类资产配臵 
 
[Table_Summar y]  

2022 年下半年全球增长放缓，海外央行货币政策继续收紧，中国经济聚焦

“稳增长”。 

 在疫情扰动及全球主要央行货币政策收紧背景下，下半年全球增长前景

并不乐观。美国的通胀韧性将驱动美联储短期维持鹰派加息，但后续的

经济增长放缓将对加息节奏构成制约；欧元区也将在通胀压力下开始加

息。预计三季度将是美元和美债收益率的高点。 

 中国下半年“稳增长”仍是核心。消费受制于收入下降，或在政策刺激

和疫情管控减弱驱动下缓慢复苏；出口增速预计在海外需求放缓背景下

逐步回落；投资是“稳增长”主要抓手，基建投资更为确定。同时需关

注通胀的上行趋势。货币政策以降成本和稳总量并行，社融增速将逐步

恢复到中性水平。 

 大类资产排序：商品>股票>债券>货币。 

风险提示：通胀居高不下，美元指数超预期走强， 疫情对全球经济的负面影

响没有减轻，乌克兰危机持续时间和影响范围加大，季节性气候异常。 
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海外经济：高通胀韧性迫使美欧政策集体收紧 

2022 年以来，受奥密克戎病毒传播、各国陆续收紧政策以及俄乌冲突等因素影响，IMF 将 2022 年全

球经济增长预期先后下调 0.5个百分点、0.8个百分点至 3.6%，是 2021 年以来历次预测结果的最低值

（见图表 1）。受益于新冠疫苗接种率不断提高，新冠疫情对全球影响趋于减弱，新增死亡病例已

经降至低位（见图表 2）。不过，奥密克戎新变异株 BA.2.12.1 的出现再次增加了疫情不确定性，全

球经济增长前景不容乐观。 

 

图表 1. 2021年以来 IMF 对全球经济增速预测结果  图表 2. 新冠肺炎单日新增死亡病例明显减少 

 

 

 

资料来源：IMF，中银证券  资料来源：Our World in Data，中银证券 

 

美国：控通胀是首要目标，经济放缓或制约加息节奏 

通胀韧性不宜低估 

美国 CPI同比增速继 3月份创 1982年以来新高之后，4 月份从 8.5%小幅回落至 8.3%，似有见顶迹象。

不过，当月核心 CPI 环比增速由 0.3%扩大至 0.6%，反映通胀韧性仍强（见图表 3）。在俄乌冲突持

续、劳动力短缺情况下，预计供应链压力仍然存在，工资上涨、房租难降也将支撑高位通胀。 

2021 年下半年以来，美国制造业 PMI 中的供应商交付指数持续回落，新订单与产出指数缺口明显收

敛，但 2022 年 2 月份开始重现上升势头，PMI 物价指数也出现明显上涨，可能反映了俄乌冲突对供

应链的影响（见图表 4）。俄罗斯是很多关键领域和产品的供应国，尤其是在石油产品、金属、运

输设备等领域，美国是其最大的直接合作伙伴之一。4 月份，美国核心 CPI中，新车价格环比涨幅由

0.2%扩大至 1.1%，二手车价格跌幅由 3.8%收窄至 0.4%，可能反映了供应链压力加大（见图表 3）。

鉴于俄乌冲突仍在持续，全球供应链压力仍将存在。 
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图表 3. 美国核心 CPI 环比增速贡献项  图表 4. 美国制造业 PMI 分项情况 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

注：单位劳动力成本增速=每小时报酬增速-每小时产量增速。 

 

劳动力短缺是供应链压力的重要来源之一。当前美国劳动力参与率仍然低于大流行前的水平，疫情

改善对缓解劳动力供应短缺的影响有限，并且考虑到工资价格具有粘性，名义工资增长态势很难快

速扭转。进一步，考虑到名义工资涨幅落后于物价上涨，被压抑的实际工资在未来增长可能成为现

实，通过增加生产成本进而推升物价。因为历史数据显示，在剔除生产率变化之后，更快的工资增

长确实伴随着更快的价格上涨（见图表 5）。杜克大学 2022 年一季度 CFO 调查结果显示，超过 3/4

的受访企业表示难以招聘新员工，在报告招聘困难的企业中，超过 80%的企业通过提高工资应对招

聘困难（大企业是 91.5%，小企业是 78.6%）（见图表 6）。 

 

图表 5. 劳动力成本变化与价格增速密切相关  图表 6. 2022年一季度 CFO调查：如何应对招聘困难？ 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券 

注：单位劳动力成本增速=每小时报酬增速-每小时产量增速。 

 资料来源：杜克大学，中银证券 

 

由于美国 CPI 中的房租权重较大（约为 32%），因此房租价格表现对于通胀走势较为重要。历史数

据显示，工资增速与当期房租价格增速正相关性较强，房价增速大约领先房租增速 15个月（见图表

7）。无论从未来工资上涨趋势，还是从不断创新高的房价来看，未来房租价格增长韧性较强。4 月

份，美国标准普尔/CS20个大中城市房价指数同比增长 21%，创历史新高，叠加抵押贷款利率陡升，

导致买房需求部分转化为租房需求。纽约联储发布的消费者预期调查结果显示，4 月份，受访者认为

未来一年房价涨幅中位数为 6%，租金涨幅中位数更是高达 10.3%，已经连续 3 个月上涨，并创下历

史新高（见图表 8）。 
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图表 7. 工资增速、房价增速与 CPI 住宅增速相关性较强  图表 8. 消费者对未来一年房价和租金上涨预期 

 

 

 

资料来源：标准普尔，美国劳工部，万得，中银证券  资料来源：纽约联储，中银证券 

 

此外，由于俄罗斯是重要的能源出口国，俄乌地区又是少数全球粮仓之一，因此俄乌冲突爆发后，

全球能源和粮食价格均出现明显上涨。目前没有迹象表明俄乌冲突有所缓解，旷日持久的战争可能

继续推升能源和粮食价格，进而加大美国通胀压力。因此，基于以上原因，我们预计美国通胀仍将

处于高位。如果按照每月环比增长 0.3%计算，美国 CPI 同比增速在 3月份确实已经见顶，预计 2022

年末降至 6.2%。如果按照每月环比增长 0.6%计算，年末美国 CPI同比增速可能升至 8.8%，美联储控

通胀压力仍然很大（见图表 9）。 

 

图表 9. 预计下半年美国 CPI 同比增速仍将保持高位 

 

资料来源：万得，中银证券 
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