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[Table_Summary] 【事项】 

 
◆ 基本面偏弱、流动性宽松或为四季度总基调。一方面，受国内疫情蔓

延扩散、全球政治经济形势动荡、海外经济体货币政策调整等因素影

响，国内经济复苏或有波折，实现“保持经济运行在合理区间”目标

所需时间或拉长。另一方面，当前“稳增长”压力大于“稳物价”、“稳

汇率”，预计逆周期政策有望持续加力，维持流动性宽松，推动基建

地产共振向上将是下半年稳增长重点。 

◆ 基本面偏弱、流动性宽松或为四季度总基调，拥抱大盘成长。预计在

四季度基本面偏弱、流动性宽松格局下，抗风险能力较强、增长预期

稳定的大盘股、成长股或具备一定优势。 

 

【风险提示】 
 

◆ 海外经济衰退风险 

◆ 美联储加息制约国内流动性 
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1. 2022 年四季度宏观基调：弱复苏、宽信用 

国内经济复苏非坦途。受国内疫情蔓延扩散、全球政治经济形势动荡、海

外经济体货币政策调整等因素影响，国内经济复苏遭遇波折，三季度各项指标

经历了短暂的反弹后，“后劲”明显不足，投资、消费、工业等经济增长动能

与疫情前相比仍有差距，实现“保持经济运行在合理区间”目标所需时间或拉

长。 

流动性持续宽松。面对国内经济复苏放缓压力，逆周期政策持续加力。9

月 16 日，央行货币政策司发文称“我国货币政策政策空间充足，政策工具丰

富”，下一步货币政策工作将“坚持以我为主、稳中求进，兼顾稳就业和稳物

价、内部均衡和外部均衡，加力巩固经济恢复发展基础”，预计偏宽松基调将

延续。 

图表 1：2022年中国宏观经济预测全景图 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所，截止日期 2022年 8月 

1.1.经济动能：基建单引擎驱动，消费、地产拖累明显 

基建投资托底经济，房地产投资持续下行。1-8 月份，全国固定资产投资

（不含农户）367106亿元，同比增长 5.8%；8月份环比增长 0.4%。分领域看，

1-8 月份基础设施投资同比增长 8.3%，制造业投资增长 10.0%，房地产开发投

资下降 7.4%。全国商品房销售面积 87890万平方米，同比下降 23.0%；商品房

销售额 85870亿元，下降 27.9%。 

消费缓慢修复。1-8 月份，社会消费品零售总额 282560 亿元，同比增长

0.5%。全国网上零售额 84295 亿元，增长 3.7%。其中，实物商品网上零售额

72414 亿元，增长 5.8%；占社会消费品零售总额的比重为 25.6%，比 1-7 月份

提高 0个百分点。 

出口增速中枢下行，但仍保持韧性。以美元计，2022年 1-8月，我国进出

口总值 4.19万亿美元，同比增长 9.5%。其中，出口金额 2.38万亿美元，同比
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增长 13.5%；进口金额 1.82万亿美元，同比增长 4.6%；贸易顺差 5605.2亿美

元，同比扩大 34.1%。民营企业进出口快速增长，1-8月占我外贸总值的 50.1%，

比去年同期提升 2.1 个百分点；机电产品 1-8 月占出口总值的 56.5%，比重有

所回落，接近疫情前水平。 

从三大需求对经济的拉动上看，预计年内呈“消费复苏、投资走平、出口

向下”趋势。2022年二季度，消费、投资、净出口三大需求对 GDP的拉动分别

为-0.9，0.3，1.1个百分点，较 2022年一季度变动-4.2、-1、0.9个百分点，

消费对 GDP 的拉动大幅下降，出口下降，投资上升。2022 年上半年，三者对

GPD 的拉动分别为 0.8，0.8，0.9。预计年内消费趋于修复，但斜率或偏慢；

投资受基建托底和房地产探底影响，增速大概率保持平稳；出口产能优势减弱，

增速趋降。 

图表 2：基建是当前经济的主要拉动力 

 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所，截止日期 2022年 8月 

1.2.稳增长仍是政策重心 

1.2.1.货币政策：宽松基调不变，但空间有限 

流动性持续宽松，实体信贷需求偏弱。8月末，广义货币 (M2) 余额 259.5 

万亿元，同比增长 12.2%，增速连续创下 2016年下半年以来新高，同时，8月

末 30天移动平均的 R007和 DR007利率较 7月末下行 21和 20个 BP，接近 2020

年疫后低点，流动性持续宽松。但受房地产悲观预期和企业利润下降拖累，实
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体经济融资需求不足。8月份社会融资规模增量为 2.43万亿元，较去年同期低

0.56万亿元；人民币贷款余额同比增长 10.9%，增速较 7月末低 0.1个百分点。 

往后看，央行二季度货币政策执行报告在对下一阶段工作进行安排，提出

“保持流动性合理充裕，加大对企业的信贷支持，用好政策性开发性金融工具，

重点发力支持基础设施领域建设，保持货币供应量和社会融资规模合理增长，

力争经济运行实现最好结果”，预计四季度总体宽松基调不变，但在稳物价、

稳汇率、稳外资、稳外贸等多重制约下，货币政策进一步放松空间有限。 

图表 3：货币政策有望持续宽松 

 

资料来源：中国人民银行，Choice，东方财富证券研究所，截止日期 2022年 8月 

1.2.2.财政政策：或将接力货币政策空窗期 

土地财政和疫情扰动影响下财政收入减少叠加财政发力靠前，收支缺口大

于往年同期。2022 年 1-8 月累计，全国一般公共预算收入 138043 亿元，同比

下降 8%。疫情冲击下税收收入减少和减退税等是财政收入下降的主因。1-8月

累计，全国一般公共预算支出 165177 亿元，比上年同期增长 6.3%。1-8 月份

财政支出较财政收入高 27134 亿元，去年同期为财政支出较财政收入高 5283

亿元，在财政明显靠前发力、对经济的支持力度加大背景下，财政收支缺口扩

大。1-8 月份国有土地使用权出让收入 33704 亿元，同比下降 28.5%，降幅较

1-7 月收窄 3.2 个百分点。当前楼市仍处于冰点，土地出让金收入恢复还需时

日，短期财政收支平衡面临一定压力。但可以通过特定国有金融机构和专营机

构依法上缴近年结存的利润、调入预算稳定调节基金等方式增加财力，四季度

财政资金来源相对充裕。 

考虑到四季度货币政策空间有限，预计财政政策大概率接力货币政策，助

力经济稳增长，主要发力点有三：一是地方政府专项债仍有空间，稳经济一揽

子政策的接续政策措施要求用好 5000 多亿元专项债地方结存限额，10 月底前

发行完毕；二是政策性开发性金融工具落地力度加大，在 3000 亿元政策性开

发性金融工具已落到项目的基础上，再增加 3000 亿元以上额度，实现扩大有
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效投资、带动就业、促进消费的综合效应；三是财政补助延续，如支持中央发

电企业等发行 2000 亿元能源保供特别债，在今年已发放 300 亿元农资补贴基

础上再发放 100亿元。 

图表 4：财政政策四季度有望加大发力 

 

资料来源：财政部，Choice，东方财富证券研究所，截止日期 2022年 8月 

2.基本面偏弱、流动性宽松或为四季度总基调，拥抱大

盘成长 

图表 5：基本面偏弱、流动性宽松条件下，成长占优，大盘占优 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所，截止日期 2022年 8月 

重点工作

核心内容

22.1 22.2 22.3 22.4 22.5 22.6 22.7 22.8

公共财政收入:累计同比(%)  10.50 8.60 -4.80 -10.10 -10.2 -9.2 -8

公共财政支出:累计同比(%)  7.00 8.30 5.90 5.90 5.9 6.4 6.3

地方政府债券平均发行利率（%） 3.05 3.10 3.11 3.09 3.04 3.08

其中:一般债券平均发行利率:（%） 2.86 2.89 2.90 2.90 2.89 2.87

其中:专项债券平均发行利率:（%） 3.09 3.14 3.16 3.14 3.13 3.14

地方政府债券发行额:累计值（万亿） 0.70 1.21 1.82 2.11 2.45 4.02

其中:一般债券累计值（万亿） 0.12 0.23 0.36 0.46 0.41 0.61

其中:专项债券累计值（万亿） 0.58 0.97 1.46 1.65 2.03 3.41
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政
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政府性债务
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_46630


