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● 高通胀和利率上行抑制欧美经济，欧洲经济多项指标出现收缩，美国经济虽有韧劲，但不改放缓态势。海外经济趋弱将导致我国出口降温。

● 国内增长：财政政策落地形成实物工作量、货币政策宽松保驾护航，经济将继续修复，预计三、四季度GDP增速为4.6%、5.0%，全年为4%。

消费：中央和地方消费刺激政策频出，着力提振消费，增速将继续回升。

基建：各地重大项目及全国水利电网铁路投资项目充足，财政支出进度加快、专项债基本发行完毕、政策性银行信贷额度调增并成立相当规

模基金，后续将加大落地生效力度。预计全口径基建增速升至13%附近。

房地产：处于“筑底”阶段，推出全方位稳定政策，保交楼、促销售。

● 通胀压力整体可控：CPI逐步有所上行，9月见高点（约3%），全年中枢2.2%；PPI延续回落，Q4可能转负，全年中枢4.7%。

● 货币流动性:1）货币政策保持宽松，未来仍可能再降息；2）货币市场重点关注价格，预计持续保持相对低位；3）融资明显前置，后续稳

信贷是重点；预计全年社融增速10.3%附近，与GDP的匹配关系来看，仍较为充裕。

● 大类资产展望：

美债：短端上行，长端四季度回落 中债：货币宽松加码，利率延续下行

美元：保持相对强势 人民币汇率：后续贬值空间有限

一般大宗商品：强美元弱需求下偏弱 黄金：呈现弱势

● 风险提示：疫情较明显反复、宏观经济出现超预期波动。

核心观点
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01 海外经济分析与展望

海外经济增长三大特征

欧美通胀形势

加息政策与欧债风险



海外经济总结：
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● 海外经济增长三大特征：

1）两大因素导致欧美经济放缓：高通胀打击消费者信心和抑制生产；强加息带来利率上扬。

2）相比欧洲经济，美国经济韧劲较强。

3）美国经济结构特征：服务消费、产能投资持续改善；政策退出、利率中枢上移，商品消费和住宅投
资回落。

● 欧美通胀形势：

1）欧美通胀核心因素是原油，供给仍是强约束，且不确定性较大。在供给边际恢复和需求回落下，基
本金属价格下降。

2）美国通胀6月已见顶，但工资上涨会减缓其回落幅度；欧洲通胀尚未见顶，关注冬季能源价格冲击。

● 加息政策与欧债风险：

政策：9月美联储可能加息50BP，经济降温下后续加息节奏和幅度将减弱。

欧债危机重演风险需关注。



今年是疫后向常态恢复：服务消费、产
能投资持续改善；但伴随政策退出、利
率中枢上移，商品消费和住宅投资有所
回落（近期指标已较清晰显示）。
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海外经济分析：美国经济增长结构
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指标
各分项贡献率（%）

2022/6 2022/3 2021/12 2021/9 2021/6 2021/3 2020/12 2020/9 2020/6 2020/3 2019/12 2019/9

实际GDP(年化环比：%） -0.9 -1.6 6.9 2.3 6.7 6.3 4.5 33.8 -31.2 -5.1 1.9 2.8 

国内需求 -2.36 1.66 7.12 3.57 6.91 7.84 6.18 37.03 -32.77 -5.08 0.47 2.70 

个人消费 0.7 1.2 1.8 1.4 7.9 7.4 2.3 25.5 -24.1 -4.8 1.1 2.1 

耐用消费品 -0.2 0.5 0.2 -2.5 1.0 3.5 0.1 5.5 0.0 -0.9 0.3 0.6 

非耐用消费品 -0.9 -0.6 0.1 0.3 2.0 2.2 -0.2 4.4 -1.9 0.9 0.0 0.4 

服务 1.8 1.3 1.5 3.6 4.9 1.8 2.3 15.6 -22.2 -4.8 0.8 1.1 

国内私人投资 -2.73 0.93 5.82 2.05 -0.65 -0.37 4.01 11.71 -9.64 -0.92 -1.18 0.22

非住宅投资 -0.01 1.26 0.4 0.22 1.21 1.65 1.57 2.72 -4.28 -1.14 -0.23 0.4

住宅投资 -0.71 0.02 0.1 -0.38 -0.6 0.6 1.34 2.16 -1.36 0.73 0.04 0.14

库存变动 -2.01 -0.35 5.32 2.2 -1.26 -2.62 1.1 6.84 -4.01 -0.51 -0.99 -0.32

政府支出 -0.33 -0.51 -0.46 0.17 -0.36 0.77 -0.09 -0.19 0.97 0.63 0.52 0.36 

净出口 1.43 -3.24 -0.22 -1.27 -0.19 -1.56 -1.66 -3.25 1.53 -0.05 1.43 0.07 

出口 1.92 -0.55 2.24 -0.59 0.80 -0.30 2.07 4.64 -8.34 -1.95 0.17 -0.08 

进口 -0.49 -2.69 -2.46 -0.68 -0.99 -1.26 -3.73 -7.89 9.87 1.90 1.26 0.15 



2022年二季度，欧元区GDP同比回落至3.9%、英国降至2.9%。下半年将进一步降温、回落。
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海外经济分析：欧洲经济下行风险较大
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海外经济分析：美国通胀形势
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2022年7月美国CPI为8.5%（高点在6月）,核心CPI为5.9%（高点在3月）；7月PPI为15.5%。
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