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注：工业增加值、社零、固定投资、出口增速均为1-2月累计同比

宏观经济的预判基本符合实际经济运行

u 投资研究部对宏观经济和政策的预判基本符合事实

u 投资研究部准确预测了主要经济变量的变动方向，对大部分指标的预测精度好于市场主流机构

u 对于工业生产、消费、投资的超预期上升，投资研究部的预判好于多数券商

投资研究部与主流券商2月主要经济指标预测情况对标投资研究部主要观点回顾

投资研究部的主要观点 实际经济运行或经济政策

经济目标
2022年全国GDP目标定在5.5%的可能性非常高；赤
字率降到3%以内的可能性非常大

GDP增长目标为5.5%左右，赤字率为
2.8%

工业
“专精特新”等新兴产业将成为拉动工业生产的主
要方向

1-2月工业增加值超市场预期回升，战
略性新兴产业快速增长

基建 基建将成为2022年政府对冲经济下行的主要抓手
1—2月份，基础设施投资同比增长
8.1%，增速比2021年全年加快7.7个百
分点

消费 消费将逐渐向疫情前中枢回归
1-2月社零同比增长6.7%，比2021年12
月份加快5.0个百分点，比2021年两年
平均增速加快2.8个百分点

出口 出口将表现出较强韧性，同比增速将稳步回落
1-2月出口同比增16.3%，较2021年12
月回落4.5个百分点

宏观政策
政府将通过扩张性财政政策刺激经济，供给端约束
需要放松，以降低增长阻力

2022年财政支出大幅增加；316金融
委会议强调积极出台对市场有利的政
策，慎重出台收缩性政策。

海外宏观
美国通胀将维持高位，美联储大概率将在3月加息
25BP，年内将启动缩表

美国2月CPI同比升7.9%，为1982年以
来新高；3月17日美联储加息25BP，
并声明将在最早再5月宣布缩表

注：红色表示较为准确预判，黄色表示部分准确预判，绿色表示预判错误
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注：1. 消费、投资、贸易、工业、服务业等

       指标为1-2月累计同比

    2. 金融、价格、就业指标为同比增速

    3. 景气指标为当期值

    4. 投资类指标的当月增速为投资研究部自行测算

    5. 贸易指标为海关总署新闻公告数据

    6. 调查失业率2018年公布，故而为18-19年均值

    7. 环比变动是指最近两期同比增速之差，景气指

       标则为两期值之差

    8. 数据条绿色代表下降，红色代表上升

    9. 历史分位数计算假设服从正态分布 

    10. 单元格色阶红色代表高，蓝色代表低

宏观经济与总量指标监测表
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莫轻率质疑统计局官方公布的数据指标

数据来源：《经济研究》，人保资产投资研究部

u 许宪春（2010）曾在《经济研究》撰文《准确理解中国经济统计》阐述当时部分国

内外学者对中国经济统计方法和统计结果的质疑

u 国家统计局数据屡遭质疑，但是大多都是对统计指标缺乏准确理解，建立一些“似

是而非”观点造成的

例如：社零向最终消费的转化率不足三成

质疑之前请仔细翻阅这本书

大部分质疑都是对中国经济统计缺乏准确理解造成
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工业生产态势向好，服务业生产有待进一步恢复

数据来源：Wind、人保资产投资研究部 

工业增加值同比增长7.5%，较2021年两年平均增速加快1.4个百分点

全国服务业生产指数1-2月份累计同比增长4.2%，低于疫情前水平

新动能、消费品制造业、出口产业链表现良好

u 经济发展新动能持续增强，计算机通信和其他电子设备制造业、电气机械和器

材制造业、医药制造业、仪器仪表制造业均实现两位数增长

u 消费品制造业加快恢复，同比增9.7%，较2021年两年平均增速加快5.2个百分点

u 出口产业链依旧保持较快增长，汽车制造业、专用设备制造业等主要装备行业

出口交货值同比分别增长38.9%、37.0%
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固定资产投资实现良好开局

数据来源：Wind、人保资产投资研究部 

交运仓储产业带动基建增速上升

固投同比增12.2%，比2021年两年复合增速加快8.3个百分点，环比增速改善 低基数下（2021年1-2月两年复合同比为-3.0%）制造业投资增速大幅回升

电气、纺织、通讯等产业投资持续高景气，汽车产业投资低位回升
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消费回升向好，消费升级类商品销售活跃

数据来源：Wind、中金公司、人保资产投资研究部 

百度迁徙指数显示春节出行情况已大体恢复到2019年水平

消费回升向好，限额以上表现突出 低基数下餐饮消费收入大幅上升

金银珠宝、家电后等消费升级类商品销售活跃
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海外需求依旧旺盛，出口继续保持韧性

数据来源：Wind、人保资产投资研究部 

海运价格仍处高位，国内港口集装箱吞吐量仍稳步增长

欧美制造业PMI仍处于高位 1-2月出口累计同比增速为16.3%，高基数下，出口仍居韧性
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PPI稳步回落，CPI温和上涨

数据来源：Wind、人保资产投资研究部 

CPI同比增0.9%，环比增速低于季节性

高翘尾下PPI稳步回落 油价高企带动上游原材料价格上涨

CPI-PPI剪刀差收窄，工业品价格上涨逐渐向下游传导
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就业压力持续加大，“两会”再次强调就业优先

数据来源：Wind、智联招聘、人保资产投资研究部 

周平均工作小时数高于历史同期水平

城镇调查失业率上行至5.5%，高于疫情前水平 1月和2月青年人口失业率均为15.3%，远高于历史同期

近期网上求职破记录（智联招聘）
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国内政策：保持经济运行在合理区间

数据来源：中国政府网站，人保资产投资研究部 第13页

稳主体
保就业

资本监管缓和
双碳政策纠偏

新旧经济并重

促进数字
经济发展

重视安全问题

GDP增长目标：5.5%左右
中国宏观经济
稳中有进

房地产

中概股

平台经济

香港市场 慎重出台收
缩性政策

提出向新发展模式
转型的配套措施

中美保持良
好沟通，支
持各类企业
到境外上市

两地监管
机构加强
沟通协作

促进平台经济
平稳健康发展

2022年政府工作报告 316金融委会议



俄乌战争+疫情反复：加速全球政治经济格局变化，推动重塑世界秩序

数据来源：Wind，人保资产投资研究部 

u 百年未有之大变局，世界经济“东升西降”

u 新冠防疫政策差异加剧中美经济周期背离，中国旨在稳增长，美国重在防通胀

u 俄乌冲突导致欧美与俄罗斯全面脱钩，能源价格高涨和能源安全将改变欧洲社会对低碳就是政治正确的共识，对新能源产业存在边际利空

u 沙特正在考虑用人民币结算对华石油贸易（1974年基辛格说服沙特使用美元作为唯一结算货币，“谁控制了石油,就控制了所有国家”）
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中国占全球经济总量的份额日益扩大 中美利差持续缩小 近期全球油气价格大幅上升
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本次美联储加息：通胀 & 战争 & 石油

数据来源：Wind、人保资产投资研究部 

当前美国CPI通胀高企，非常类似上世纪70年代两次石油危机时期 美国本轮加息周期是否能超预期?

u 石油危机以来的四十年间，历任联储主席从未面临如此之高的通胀，2月美国CPI达7.9%

u 美联储如期加息25个基点，鲍威尔主要针对前期货币超发因素，俄乌战争走向、制裁、供应链紧张以及金融市场走势将影响后期加息缩表进程

u 上世纪70年代两次战争引发两次石油危机，加上布雷顿森林体系解体引发美元信用坍塌，大滞胀发生

u 解决之道：沃尔克时刻，先抗击通胀，保护自由价格，再重启市场
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 “战争+油价上涨”组合对股市影响：基于70年代美股经验

数据来源：《美股七十年》、人保资产投资研究部

u 如果考虑剔除通货膨胀后的实际收益率的话，70年代标普500的真实收益率为亏损41.8%，是1920年以来美股最差的十年

u 周期类行业板块（包括能源、工业、原材料）表现是最好的，收益率都是高于市场整体的，这其中表现最好的是能源板块

u 消费股不抗通胀+“漂亮50”行情结束+史上最强小盘股行情

1970s美国“大滞胀”时代，美股十余年未涨，“杀估值”成主逻辑 两次“石油+战争”期间美股各行业板块累计收益率

-60%

-20%

20%

60%

100%

140%

180%

1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

标普500指数 标普500EPS 标普500PE

时间

（%）



第17页 数据来源：人保资产投资研究部 

从美国宏观经济发展百年史，看今后美国经济与政策选择

从美国宏观经济发展百年史，看当前美国经济与政策选择

大萧条

• 宏观经济
学“圣杯”

• 凯恩斯主
义兴起

大滞胀

• 菲利普斯
曲线失效

• 货币主义、
理性预期
学派兴起

大缓和

• 里根新自
由主义

• 信息技术
革命

大危机

• 金融资本
主义

• MMT

大通胀

• 实体通胀
（CPI+PPI）

• 资产通胀
（美股）

u 宏观经济百年史：政府 VS 市场、需求调节VS供给侧改革

u 大萧条：市场优先 »» 大滞胀：政府干预   »» 大缓和：重启市场  »»  大危机：货币超发 »» 大通胀：市场回归？（右翼大回潮、供给侧改革）

u 历史即是未来学！ 
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港股和A股大幅回调：主权信用风险冲击+风格切换凹性+滞胀担忧

数据来源：人保资产投资研究部

u 俄乌事件造成新兴市场基金风险暴露，海外资金先赎回流动性最好的港股和A股，加上对中美关系担忧，尤其是港股受到主权信用风险冲击力度较大

u A股下跌是典型的滞胀型下跌：下游需求弱，上游材料又涨价，作为制造业大国的中国经济可能上半年受损程度较大，一、二季度的上市公司业绩增速难以乐观

u 前两个月跌幅基本上已经体现了这个宏观面的利空，“政策底” 出现后，待市场稳定之后，必然要交易稳增长见效的逻辑

港股投资者决策权重 年初以来A股风格切换，市值凹性特性，导致总市值大幅下滑

P=k∗ �2

�0 = 1002=10000 �1 = 502 + 502=5000>

流动性是市值的凹性函数，根据詹森不等式原理，流动性发
生调整，市值收缩

举
例

主权信用风险

景气

估值

决策权重



宏观经济景气度模型显示先行指数有企稳迹象

数据来源：人保资产投资研究部 

u 先行指数：高点在2020年12月，持续下行，但2月份数据公布后有企稳迹象

u 一致指数：高点在2021年3月，受疫情冲击，本轮反弹力度较大，与2009年“四万亿”相当，目前回落力度也较大
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基于新克强指数的一致和先行合成指数



景气动向综合指数：再次回落至正常和趋冷临界，凸显逆周期调节必要性

数据来源：人保资产投资研究部 第20页

中国景气动向综合指数



月度信号灯：景气水平处于绿灯下沿，12月份综合值为近一年新低

数据来源：人保资产投资研究部 

u 监测预警信号系统显示近一年以来整体经济呈震荡走低态势，当前我国经济景气度位于绿色正常区域下沿，综合判断创近一年来新低
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月度监测预警信号图



GDP Nowcasting模型实时监测今年一季度中国GDP为5.18%

数据来源：人保资产投资研究部 

u 2021年12月初预测2022年一季度GDP实际同比增速（未季调）为6.12%，3月15日公布前2月经济数据后，一季度GDP实际同比触底反弹至5.23%（季调）， （万得一

致预期为5.18%）

    图： 中国GDP预测结果(截止3月15日，为季调结果）
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