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文/意见领袖专栏作家 管清友 

 

编者按 

做企业最重要的就是做正确的选择，而正确选择的前提，是对社会、

经济的“大势”有一个客观清醒的认识，顺势而为，才能事半功倍。2022

年的“大势”如何？如是金融研究院院长、华鑫证券首席经济顾问管清友

接受伟事达会员专访，就近期宏观经济形势进行分析与解读。本文根据采

访内容整理而来，部分内容有删减。 

嘉宾 | 如是金融研究院院长、华鑫证券首席经济顾问 

来源 | 老椅子教练 
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国家统计局公布了 2021 年度和四季度的经济数据，GDP 实际增速是

8.1%，高于 2021 年政府工作报告所设定的 6%目标；四季度 GDP 的增速

只有 4%，我判断下行的惯性有可能会传递到 2022 年，压力很大。 

怎么来看这个变化？ 

2021 年“两会”确定 6%目标时，应该留了提前量。这是考虑到要消

化金融风险、应对疫情、应对外部压力等因素。最近央行有一次力度较大

的降息，我认为 2022 年整个宽松的方向不会有太大变化，经济下行惯性

在 2022 年上半年会较为明显。 

四季度同比增长 4%，基本符合预期。从增长的惯性看，季度经济数

据还在寻底，减速的过程比预想中稍好一点。 

在刚结束的中央经济工作会议中，对当下经济面临的“三重压力”做

了明确表述，即“需求收缩、供给冲击、预期转弱”。 

相信我们做企业、做投资的都有所感受，尤其是 2021 年四季度以来，

消费趋弱、基建和房地产支撑作用尚未发挥出来。 

总地来看，在 2022 年下行仍在，但不至于失速，经济数据将继续寻

底，政策的对冲作用在二季度才能发挥出来。综观 2022 年的中国经济，

有如下五点是值得大家关注的。 
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出口接近极限 

从宏观角度来说，我们正处在全球化的“垃圾时间”。中国漂亮的出

口数据背后，是一种机遇，也是一种博弈。根据海关总署公布，2021 年我

们国家的出口总额是 21.73 亿美元，累计同比增长 21.2%，全年出口总额

占全球比重的 19%——这个数据很重要。 

我比对了美、日、德等国家的全球出口额占比。美国最好的时候是刚

刚突破 20%；日本、德国基本上在不到 20 个点时开始往下走。以此来看，

中国的 19%，基本上在全球出口方面接近极限。我们往上走的空间没那么

大，往下的空间很大。尽管我们力推自由贸易、改革、开放，但如果我们

与美、日、德这些国家相比，出口要进一步扩大份额、比重是相当困难的。 

直白地说，能干的活基本都让你干了，如果你还想继续干，那让别人

干什么？这就是全球化的极限。对世界历史而言，各国全球化都到了极限，

我们有生之年都可能处在全球化真正的垃圾时间。 

客观来看，一战、二战有很多原因，包括民族原因、宗教原因、萨拉

热窝事件等，最根本的原因是当时的全球化到了极限——大家都想扩大，

但是没有空间了，于是就出现了老新力量的博弈，而我们现在又进入到这

样一种状态。所以，现在有不少国家都在通过脱钩、对华关系改变等权谋

斗争，来制约我国经济发展。 

对于个体而言，拉长时间周期来看，这是个垃圾时间，没有新的技术
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革命。上一次新的技术革命正好处于尾声，下一次技术革命何时到来我们

还不清楚，总之，蛋糕做不大了。短期来讲，2020、2021 年中国的出口

都很好，这是由于疫情期间我国清零、其他国家没有完全恢复生产的缘故。 
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房地产逐步企稳 

做一个不算恰当的比喻，经济对房地产行业的依赖就像吃安眠药，长

期吃上瘾，但又不能骤停。我们先看统计局公布的数据。 

从数据表现看房地产行业增速非常低，房地产投资仍然是下行趋势，

加上金融领域一系列整顿、去杠杆的政策，房地产行业发生了非常大的变

化。 

中央经济工作会议明确了一项原则——房地产行业要防止出现“合

成谬误”。什么是“合成谬误”？就是每个单一政策都正确，但所有的政

策合在一起，却得到一个错误的结果。 

中国 2022 年整个房地产市场大概率会“企稳”，上半年可能是市场

企稳，下半年是整个行业企稳。房地产上市公司的估值修复已经开始了，

从最初的犹豫不信，到慢慢地有点相信，最后形成共识，直到股票市场最

后走出来，已经运行了一个季度。 

如果你是房地产企业的老板，那一定要让公司挺过2022年“两会”，

最好挺过第三季度。现在看，融资端明显放松，需求端恢复还没有那么快，
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但一线城市已经开始出现需求恢复的状态。 
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制造业是定海神针 

中国制造业的升级转型较快，是经济中的亮点，也是资本市场的亮点。

从投资角度看，整个制造业在这两年疫情后，是稳定中国经济的定海神针。

制造业的景气度较高，原因有三：第一，上游成本在 2022 年相对 2021 年

逐渐趋缓，PPI 有个回落的状态； 

第二，外需强劲带动；第三，这两年我们国内围绕着新能源汽车、工

业机器人、集成电路、微型计算机设备等领域的需求非常强劲。从上市公

司方面也能看出来，制造业特别是工业互联网、机器人、新能源汽车产业

链确实表现得非常好，而且仍处在景气周期里，这个周期比较长。 
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可选消费不乐观 

2021 年，消费累计同比增长了 12.5%，比预期要低，单月情况也低

于预期，所以最近发改委又出台了关于促进消费的文件。 

消费方面，必选消费尚可（如衣食住行类的刚需部分），可选消费不乐

观（如休闲、旅游等非必需消费）。这里有中国消费模式的转化原因，也与

我们的统计口径有关系。我们主要还是统计社会消费品零售总额，但实际

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_37185


