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1、经济重回疫前轨道，关注三个核心

变化

2021 年，疫情仍然是经济挥之不去的一片阴云，虽然各国都在努力修复疫 情

的影响，但疫情仍然显著扭曲了中国以及其他国家与地区的经济表现。展望 

2022 年，随着疫苗接种率接近群体免疫阈值、特效药物的曙光以及各国“与病 

毒共存”的抗疫思想之下，疫情的影响将更快的退潮，中国与全球的经济最终

会 逐步地回到正常的轨道上去。

随着重回疫前的发展轨道，经济的变化可能会发生在各个方面。不过站在策 略

的视角来看，有三个方向的变化最为值得关注：1、重新对外开放带来的消费 

回归；2、出口对于经济的支撑将在年初出现拐点；3、稳增长政策有望全面展 

开。

1.1、 重新对外开放带来的消费回归

今年以来国内的消费一直处于相对低迷的状态。相较于经济的其他分项而 言，

整体上消费的修复状态始终偏弱。这也使得经济一直缺乏内生的动能。从今 年

的情况来看，消费的疲弱主要有两方面的原因。

一方面是收入端的疲弱。疫情之后的居民收入并没有恢复到疫前的水平，尤 其

是偏低收入的人群，其收入恢复状况相对更差。目前居民的工资性收入增速仍 

然显著低于疫情之前，而经营净收入则要更低。这也显著限制了居民整体的消

费 能力与水平。

另一方面是消费意愿与能力的变化。由于疫情管控的原因，国内的消费意愿 与

能力都受到了显著的影响，线下消费、出行、外出务工等都受到了显著扰动。 

尤其是年中疫情的不断反复，叠加部分城市相对偏严的管控措施，使得节假日

出 行受到了显著影响。这进一步限制了消费的修复。

展望 2022 年，重新开放与消费补贴政策可能是促使消费意愿回归正常的重 要

因素。相对而言，收入增速的回升将是更加漫长的过程，而消费意愿的回归可



 能会更加迅速。预计国内管控的逐步开放与可能的消费补贴政策将帮助消费意

愿 回归正常。

从目前的情况来看，2022 年国内将有较大概率对外开放。一方面，目前海 外

已经开始陆续地放松管制，随着疫苗的接种与经济的压力，很多国家在即使没 

有达到有效群体免疫的情况之下，仍然逐步开始了对外开放，例如英国、新加

坡 等。而美国也计划于 11 月份开始逐步放开边境限制，入境仅要求注射过疫

苗以 及持有核酸检测证明。海外的逐步开放将可能对国内的入境限制政策形成

一定的 影响。

另一方面，国内也开始逐步接近了开放的标准。根据国家卫健委的数据，目前

国内的完全接 种比例已经接近了 75%，预计 2021 年底，疫苗的完全接种率将

达到 80%以上， 达到逐步开放的标准。在全球开放的大背景之下，逐步推进对

外开放将是必须的。

随着中国对外管控措施的逐步放开，内部的管控措施可能也将会逐步放松。 对

于国内而言，对外和对内的限制政策是一体两面的。对外坚持守住国门，限制 

输入，对内才可以坚持清零政策，严控本土传播。因此当中国开始逐步对外放

开 的时候，对内的管控政策也将可能会逐步放松，例如对于城市之间流动的限

制会 放松，以及小规模疫情的控制与响应更灵活。

这将有助于消费意愿的修复。在国内的限制政策逐步放松之后，人们“走出 

去”消费的意愿将逐步修复。疫情确实改变了部分消费习惯，但更多的还是对

于 消费意愿的短期限制，今年以来国内短途游的热度某种程度上或许可以证明

这一 点。此外随着跨城市流动限制政策的逐步减弱，农民工外出意愿也将逐步

恢复， 这也将有助于经济以及居民收入的修复。

消费补贴与刺激政策也将促进消费意愿的修复。随着经济增长压力的增加， 预

计消费补贴政策也将逐步出台。目前，部分部门已经相继出台了一些促消费政 

策，这也将有助于消费意愿的修复。

在重新开放与消费补贴的共同作用之下，明年消费整体表现可能会强于整体 经

济表现，这将与过去两年形成鲜明的对比。尤其是与开放关系更为密切的线下 

消费板块，可能会有更大的弹性。而基本面的此消彼长之下，消费板块也可能

将 会有更好的表现。



1.2、 出口对于经济的支撑将在明年年初出现拐点

2021 年，出口毫无疑问是国内经济的最强支撑。这主要是由于海外需求在 经

济刺激之下持续旺盛，同时欧美本土生产修复由于疫情原因始终偏慢。在这样 

的供需缺口之下，全球主要外向型经济体出口增速都表现强势，不仅仅是中国

大 陆，中国台湾、韩国、东南亚各国的出口增速都已经超过疫情之前的平均水

平。

展望 2022 年，需求的减弱可能会使出口面临较大的压力。随着海外开放， 海

外生产的持续修复会给国内出口带来一定的压力。不过相较而言，需求的持续 

减弱可能是更加值得关注的原因。疫情以来海外需求的显著偏强是出口持续强

势 的核心原因，而海外需求的强势又是各国政府海量补贴的结果。因此在补贴

结束 之后，海外的需求可能会回归到正常的轨道上去。

2022 年海外需求的拐点将会出现。由于补贴溢出到了居民的储蓄和投资， 因

此补贴结束之后需求并不会出现断崖式下行。居民会选择消耗储蓄，维持消

费。 但在补贴结束一段时间，前期累计的储蓄和投资可能都会逐步耗尽，从而

带来需 求的逐步趋弱。

参考 2020 年补贴结束之后的经验，美国居民储蓄会在明年年初降至历史均 

值。今年 7-8 月份是美国各州补贴集中到期的时间阶段，预计居民储蓄率也将

开 始加速下行。参考去年疫情结束之后的下行速度，预计明年年初居民储蓄率

会降 至 2017-2019 年均值水平。考虑到疫情之后经济的修复与居民收入的提

升，这 一时间点可能会略晚，但整体来看，2022 年之后，海外需求的拐点将

大概率出 现，进而带动国内出口需求显著转弱。

此外，价格因素对于出口的支撑可能也将在 2022 年难以为继。今年 8 月之 

后，价格因素成为了对于出口额的强势支撑，这一趋势明年是否会延续？我们

认为很难，价格的强势也有赖于强势需求的支撑，单纯的供给因素并不足以支

撑价 格的强势。预计明年偏弱的需求最终将传导到价格端，价格趋弱和需求疲

软将共 同导致出口增速下行。

中美关税可能会成为出口的利好，但具体有多大影响可能仍然有待观察。近 

期中美之间的贸易冲突出现了好转的迹象，但目前进一步好转的方向与节奏



仍然 有待观察。在美国整体对中国仍抱有敌意态度的基础之上，具体会在哪些

项目上 有多少关税减免仍未可知。另一方面，由于之前关税更多由美国企业及

消费者承 担，因此关税的下降或也使美国企业与消费者更加受益。中美贸易摩

擦的缓和对 于情绪面的影响或要显著大于基本面的影响。

1.3、 稳增长政策有望全面展开

2021 年政策整体保持了较强的定力。由于今年经济增速依然保持了较高的 水

平，因此政策在今年选择了保持定力，以留好余力做跨期调节。随着基数效应 

以及疫情影响的过去，国内经济压力将逐步显现，预计明年稳增长政策将会全

面 展开，在基建、消费甚至房地产领域都会出现显著的变化。

节奏上来看，明年稳增长政策可能会较为前置。由于今年下半年经济压力开 始

逐步体现，稳增长政策可能会较早发力，预计今年年末到明年上半年，稳增长 

政策就会逐步开始落地。

回顾 2021 年，价格的强势对于盈利的拉动是毋庸置疑的。总量上，偏高的 价

格带来了整体盈利增长的强势；结构上，上游原材料行业盈利增长远超其他板 

块，从两方面验证了价格对于盈利的影响。我们认为价格的强势主要来自于两

方 面的原因。

基建发力难以改变经济的方向，但是可以减缓下行的斜率。虽然在过去几年 

中，基建并不具有很强的弹性。尤其是在当前政府对于隐形债务的坚决控制，

以 及优质项目相对稀缺的环境之下，基建或难以支撑经济上行，但其仍可能减

缓下 行的斜率，并且成为经济结构上值得关注的亮点。

地产政策可能也将有边际放松。今年房地产政策在销售、融资、供地等各方 面

都显著收紧，这也导致了地产相关数据面临较大的压力，并且导致了近期土地 

出现了大量流拍。近期地产政策已经出现了一定程度的变化，在供地、融资等

方 面相对缓和。明年虽然“房住不炒”的基本政策不会有显著改变，但可能会

更多 地“因城施策”，有望出现边际的放松。此外，明年保障房建设对于地产

行业的 影响也值得关注。



2、价格因素退坡，盈利向经济收敛

回顾 2021 年，上市公司整体盈利表现显著强于经济。虽然在低基数的影响 

之下，今年的经济增速与盈利增速都处在一个较高水平，但从变化趋势来看，

二 者有显著的差异。经济增长在一季度之后就出现了一定程度的下行，但上

市公司 的盈利增长却保持了强势。从分季度的复合盈利增速来看，今年整体

是逐季抬升 的，这与经济增长有很大差异。

今年经济“弱”、盈利强的原因主要来自于名义值与实际值之间的差异，即 

价格因素的影响。较高的 PPI 使得名义的 GDP 增长保持强势，同时由于具有

更 强的定价权与价格转移能力，上市公司在这一过程中整体显著受益。

展望 2022 年，国内价格的强势可能难以为继，因此盈利增速会逐步朝着经 

济增速收敛，并且导致上市公司盈利增速与盈利能力的显著下行。

2.1、 价格的强势增长将会逐步退坡

回顾 2021 年，价格的强势对于盈利的拉动是毋庸置疑的。总量上，偏高的 价

格带来了整体盈利增长的强势；结构上，上游原材料行业盈利增长远超其他板 

块，从两方面验证了价格对于盈利的影响。我们认为价格的强势主要来自于两

方 面的原因。

其一，需求整体仍然是偏强的，虽然今年以来的经济是在逐步走弱的，但其 是

在一个较高的水平之下开始走弱的。全年来看，需求的增长中枢仍然处于较高 

的水平。尤其是工业，在出口高增长的拉动之下表现十分突出。从细分数据来

看， 无论是发、用电量，还是工业产能利用率情况，都反映出需求的强势，而

这也是 工业品价格高企的基础。

二、供给面临一定的限制。今年以来大宗商品供给也面临一定的限制，一方 面

国内碳中和政策限制了高能耗产业的生产，而其中大宗商品受到的影响最为严 

重，另一方面疫情与进出口政策也进一步影响了供给，例如对于煤炭的进口限

制。 但相比较而言，我们认为需求决定了价格变动的方向，而供给更多决定了

价格变 动的斜率，这也是为什么国内定价商品价格涨幅远超海外定价商品的原

因。
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