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调研报告 首席经济学家调研

看宏观  

第一财经首席经济学家调研 

（2022 年 3 月） 

 

 

 

疫情反复经济承压，年度 GDP 增速预测均值 5.19% 

 

 

 

摘 要 

 

2022年 4 月，第一财经研究院发布的“第一财经首席经济学家信心

指数”为 49.09，低于 50荣枯线。疫情反复，在本次调研中，经济学家

们预计我国延续数月的经济复苏可能会被中断，他们预计 2022 年 4 月

整体经济运行压力增大，需要更为积极的政策来托底。 

本次调研中，17 位首席经济学家对 2022 年度 GDP 增速的预测均值
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为 5.19%，其中超过四成的经济学家认为在政策支撑下，今年能够实现

5.5%的经济增长，其他经济学家则认为目前的经济环境下，实现两会设

定的 GDP增长目标存在一定难度。他们均认为我国一季度明显回暖，经

济较去年四季度回调，第一季度 GDP增速预测均值为 4.49%。 

物价方面，经济学家们对 CPI 同比增速的预测均值为 1.31%，PPI

同比预测均值为 8.11%。投资和消费方面的数据均将低于前两个月水平，

3 月固定资产投资累计增速预测均值为 8.55%，社会消费品零售总额同

比增速预测均值为 0.03%。3月贸易顺差预测均值为 327.08亿美元，进

出口同比数据均将低于前两个月数据。 

调查显示，经济学家们预计国内货币政策将保持宽松，3 月新增贷

款预测均值为 27152 亿元，社会融资总量预测均值降为 3.4 万亿，M2

同比增速预测均值为 9.16%。 

经济学家们对 4月底人民币对美元汇率的预测均值为 6.38，同时，

他们将对年底人民币对美元汇率预期由上月底的预测均值 6.43 下调至

6.46，这意味着届时人民币汇率将较 3 月底水平升值 1.76%。 
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表 1 CBNRI 首席经济学家调研：2022 年 3 月预测 

 
*：已公布数据 
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一、信心指数：4 月信心指数为 49.09 

2022年 4 月，第一财经研究院发布的“第一财经首席经济学家信心

指数”为 49.09，较上月回落至 50 荣枯线以下。疫情反复，在本次调研

中，经济学家们预计我国延续数月的经济复苏可能会被中断，他们预计

2022年 4 月整体经济运行压力增大，需要更为积极的政策来托底。 

国家信息中心祝宝良表示，3 月份以来，各地疫情多点散发，广东、

山东、上海、吉林等疫情严重程度明显高于 2021 年，对经济的影响已

经超过去年全年的水平，他估计去年疫情对全国经济影响在 0.3个百分

点左右。俄乌冲突和对俄罗斯制裁导致全球供应链梗阻加重，全球通胀

压力加大，世界经济增长减慢，他估计如果俄乌冲突持续超过 3个月，

今年世界经济将减慢 0.5-1个百分点，导致我国经济减慢 0.2 个百分点

左右。我国经济下行的压力加大。在财政政策大局已定的前提下，我国

要着力改善企业的营商环境，尽快出台数据安全、互联网金融、中概股、

房地产预售资金、教育、文艺等相关监管政策，对金融监管实施逆周期

调节，通过降准、降息等适度加大货币政策宽松力度，稳定房地产市场

和基建投资。 

环亚数字经济研究院李文龙认为，新冠疫情快速扩散进一步加剧了

宏观经济的下行压力，预计 4-5 月份经济的增长有进一步放缓趋势，由

此带来的在就业、中小企业经营困难等方面问题需要高度重视。他建议

将重基建的稳增长措施调整为更加重视稳就业与稳中小企业经营的稳

定措施，在金融、税收与补贴等方面加大对中小企业的支持力度，以切
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实稳定就业与稳定居民的基本收入。 

瑞穗证券中国经济学家周雪表示，3-4 月接二连三的封城措施必将

对经济增长，特别是服务业带来较大打击。未来一段时间，可以预见的

是 Omicron 变种将迫使中国各地进一步收紧防疫政策，即使央行大概率

采取更多宽松措施，经济增长前景仍然不明。 

 

二、GDP：2022 全年经济增速预测均值 5.19% 

本次调研中，有 17位首席经济学家对 2022 年度 GDP 增速进行了预

测，他们对该指标的预期均值为 5.19%，中位数为 5.2%，其中超过四成

的经济学家认为今年能够实现 5.5%的经济增长，其他经济学家均认为目

前经济下行压力较大，实现 GDP 增长目标有一定难度。 

同时，有 20位经济学家给出了 2022 年第一季度 GDP 增速的预测，

他们认为我国一季度明显回暖，经济较去年四季度回调，第一季度 GDP

增速预测均值为 4.49%。 

招商银行丁安华表示，当前，我国的宏观经济形势面临极为复杂的

局面。俄乌冲突、疫情发展和政策应对“三条主线”纠缠在一起，市场

预期仍不稳定，外围不确定性进一步上升。在这三条逻辑主线的复杂演

绎下，悲观和乐观心态交织出现，资本市场势必大幅波动。中央企业的

经营压力上升。一季度的经济形势并不乐观，实现全年 5.5%的增长目标

难度加大。 

海通证券梁中华认为，从“三驾马车”的现状看，剔除涨价因素后，
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我国进口从去年一季度之后就在回落，我国出口最强劲的时候也是去年

一季度。随着海外疫情的缓解，以及美国耐用品消费需求的高位回落，

我国出口数量增速或进一步下行。从投资角度看，两个主要的“外生”

驱动项依然偏弱。一方面，房地产销售和投资都还比较弱。从投资角度

看，两个主要的“外生”驱动项依然偏弱。另一方面，在房地产偏弱的

情况下，基建的发力力度仍显不足。对于消费，疫情影响较大，近期再

度走弱。整体来看，需求端还处于偏弱的状态，要完成 5.5%左右的增长

目标，需要更加积极的政策来托底需求。当前融资端政策已经比较宽松，

往前看，基建政策或再加码，房地产政策或会更积极调整来保证“良性

循环和健康发展”。 

 

三、物价：3 月 CPI 同比预测均值为 1.31%，PPI 同比预测均值 8.11% 

经济学家们对 2022年 3 月 CPI 同比增速的预测均值为 1.31%，较统

计局公布的 2022 年 2 月值（0.9%）上升 0.41 个百分点。其中，渣打银

行丁爽和德商银行周浩给出了最高预测值 1.6%，英大证券郑后成给出了

最低预测值 1.1% 

3 月 PPI 同比增速的预测均值为 8.11%，低于统计局公布的上月值

（8.8%）。调研中，该指标的预测最高值为 8.5%，来自英大证券郑后成、

野村国际陆挺和民生银行温彬；最低预测值为 7.5%，来自渣打银行丁爽

和招商证券谢亚轩。 

交通银行唐建伟认为 3 月食品价格降幅收窄，燃油价格上调，预计
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CPI 同比涨幅上升到 1.5%。生产资料价格普遍上涨，但受翘尾因素大幅

回落的影响，预计 PPI 同比涨幅收窄到 8.1%。 

——————————————————— 

2022年 2 月最佳预测经济学家 3 月预测（CPI）： 

丁爽：1.6% 

朱海斌：1.4% 

 

2022年 2 月最佳预测经济学家 3 月预测（PPI）： 

程实：8.2% 

谢亚轩：7.5% 

郑后成：8.5% 

——————————————————— 

 

四、社会消费品零售总额：3 月消费增速预测均值为 0.03% 

3 月社会消费品零售总额同比增速预测均值为 0.03%，较上月大幅

下降（上月公布值为 6.7%）。其中，5.2%的最大值来自招商证券谢亚轩，

交通银行唐建伟给出了最小值-7%。 

英大证券郑后成表示，3 月社会消费品零售总额累计同比所面临的

来自价格方面的支撑相对 2月减弱。餐饮收入方面，目前全国多地采取

严格程度不亚于 2020 年 2-3 月的防控措施。在此背景下，预计 3 月餐

饮收入零售额大概率不乐观，利空 3月餐饮收入零售额累计同比。城镇
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调查失业率方面，2021年3月城镇调查失业率为5.30%，较前值下行0.20

个百分点，而在新冠肺炎疫情创 2020 年 1 月以来次高的背景下，预计 3

月城镇调查失业率大概率高于 2021 年 3 月的 5.30%，也就是说 2022 年

3 月城镇调查失业率的边际改善程度大概率弱于 2021 年 3月，因此他认

为，居民 2022 年 3月的收入改善程度大概率低于 2021 年 3 月。综合以

上三个方面，他认为 3 月社会消费品零售总额累计同比大概率较 2 月下

行。 

 

五、工业增加值：3 月增速预测均值为 4.76% 

调研结果显示，3 月工业增加值同比增速预测均值为 4.76%，其中，

海通证券梁中华给出了最小值 2%，长江证券伍戈给出了最大值 6.2%。 

兴业银行鲁政委根据主要工业品的开工率计算了工业品开工率指

数。数据显示，工业品开工率指数能够较好地拟合工业增加值的变化。

按照 3 月以来的工业品开工率来推算，3 月的工业增加值同比可能在

5.5%左右。不过，由于 1 至 2月工业增加值累计同比增长了 7.5%，第一

季度工业增加值的同比增速依然可以达到 6.7%左右。 

 

六、固定资产投资增速：预测均值为 8.55% 

经济学家们对 3 月固定资产投资增速的预测均值为 8.55%，其中，

植信金融研究院连平和民生银行温彬给出了最高值 10%，海通证券梁中

华和德商银行周浩给出了最低值 6.5%。 
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招商证券谢亚轩认为，固定资产投资增速显著回升，存在明显价格

因素。1 月、2 月 PPI 增速分别达到 9.1%、8.8%。以 PPI 为基准，其实

只有制造业投资实现了量的增长，基建投资、房地产投资仍然相对不足。

尤其是商品房销售面积、三线城市住宅价格增速已为负值。 

 

七、房地产开发投资：3 月增速预测均值为 0.91% 

调研结果显示，3 月房地产开发投资累计增速的预测均值为 0.91%。

参与调研的经济学家中，英大证券郑后成给出了最高值 3.5%，海通证券

梁中华给出了最低值-8%。 

民生银行黄剑辉预计，房地产开发投资将由 3.7%回落至 1.0%左右。

他表示，3 月 100 个大中城市成交土地面积同比下降 45.3%，降幅继续

扩大。3月 30 个大中城市商品房成交面积累计同比下降 47.3%，同样较

上月扩大。去年 3月，土地市场成交量仍然可观，土地购置费的递延支

付对房地产开发投资支撑仍在，但建安投资仍然低迷，预计开发投资增

速将继续回落。 

 

八、外贸：3 月贸易顺差预测均值为 327.08 亿美元 

经济学家们对 3 月贸易顺差的预测均值为 327.08 亿美元，他们预

计 3 月进出口同比均将低于今年前两个月我国的进出口数据，出口数据

将从 1-2 月的 16.3%降至 12.62%，进口数据将从 1-2 月的 15.5%降至

7.85%。 
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植信投资研究院连平表示，随着国内疫情干扰供给、全球经济预期

放缓、欧洲经济承压，外需拉动可能减弱，一季度出口增速可能为 15%。

二季度，出口供给将受到疫情的滞后拖累，叠加国际上依然存在较大的

不稳定性和不确定性，预计出口增速可能进一步回落至 12%。一季度，

在国内经济稳增长和大宗商品高价的支撑下，进口增速可能为 13%，二

季度上述支撑因素将强化，但鉴于高基数影响，预计进口增速放缓至

10%。 

 

九、新增贷款：3 月新增贷款预测均值为 27152 亿元。 

经济学家们预计，本周将会公布的 2022 年 3 月新增贷款将由上月

公布值（12300 亿元）上升至 27152 亿元，调研中，最小值 23390 亿来

自摩根大通朱海斌，最大值 31000亿来自野村证券陆挺。 

兴业银行鲁政委表示，从信贷来看，3 月下旬票据利率有所回升，

但 3 个月转贴利率持续低于同期限 NCD 利率，表明信贷需求有所好转但

难言旺盛。不过，在季节性因素的推动下，3 月新增人民币贷款有望上

升到 2.91 万亿，对应的贷款同比约 11.3%。 

 

十、社会融资总量：3 月社融总量预测均值为 3.4 万亿 

调研结果显示，3 月社会融资总量预测均值为 3.4 万亿元，高于央

行公布的 2 月数据（1.19 万亿元）。其中，兴业银行鲁政委给出了最大

值 4.16 万亿元，招商银行丁安华给出最小值 1.31万亿元。 
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十一、M2：3 月增速预测均值为 9.16% 

经济学家们预计，3月 M2同比增速从央行公布的 2 月水平（9.2%）

下降至 9.16%。其中，英大证券郑后成给出了最大值 9.8%，德商银行周

浩给出了最小值 8.2%。 

民生银行黄剑辉表示，央行 3 月再次超额续作 MLF，且从逆回购投

放情况来看，货币政策仍然呵护银行间市场流动性，市场整体预期乐观，

资金面平稳。在基数回落支撑下，预计 M2余额同比增速升至 9.3%。 

——————————————————— 

2022年 2 月最佳预测经济学家 3 月预测（M2）： 

鲁政委：9% 

伍戈：9.1% 

——————————————————— 

 

十二、利率&存款准备金率：2022 年 3月利率变化可能性极小 

本次预测中，共有 17 位经济学家对利率及存款准备金率进行了预

测，他们均认为未来一个月内存款基准利率不会发生变化，其中有 10

位经济学家预计一年期 LPR利率在月内存在下调可能，其他经济学家预

计这一指标出现变化的可能性较小，8 位经济学家认为月内大型金融机

构存款准备金率可能会下调，其余 9位经济学家则认为这一指标不会变

化。 

兴业证券王涵表示，国内货币政策或进一步宽松以稳增长防风险。
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去年 12 月以来，货币政策降准降息已转向放松，背后是稳增长的压力

和防信用风险的需求。过去 2 年中国央行守住了货币政策的底线，以我

为主，相当于留下了很大的货币政策空间，央行未来进一步宽松有足够

的空间。同时，稳增长、防风险的压力仍比较明显，货币政策也应该进

一步发挥作用。从央行的表态来看，货币政策也有意在未来加大对实体

的支持力度。预计央行货币政策可能有进一步宽松，可能会有降准降息。 

 

十三、汇率：2022年底人民币汇率预期均值为 6.43 

2022 年 3 月 31 日，人民币对美元汇率为 6.348，经济学家们对 4

月底人民币对美元汇率的预测均值为 6.38，同时，他们将对年底人民币

对美元汇率预期由上月底的预测均值 6.43 下调至 6.46，这意味着届时

人民币汇率将较 3月底水平升值 1.76%。 

植信投资研究院连平表示，展望二季度，人民币汇率仍具一定韧性，

但可能面临阶段性贬值压力。后续海外需求可能趋弱、国内出口供给受

疫情拖累，贸易顺差可能收窄。俄乌局势动荡，投资者担忧国际制裁波

及可能中国，其负外溢效应可能对跨境资金流入形成一定程度的抑制。

海外货币政策不确定较大，美联储可能一次性加息 50bp，届时不排除人

民币汇率短期承压。预计二季度人民币汇率将在 6.2-6.6 的区间内双向

波动，弹性加大。 

 

十四、官方外汇储备：3 月底公布数据为 30988 亿美元 
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4 月 7 日，中国人民银行发布了 2022 年 3 月官方储备资产数据。数

据显示，中国 3 月末外汇储备报 31880 亿美元，环比减少 258.37 亿美

元。公布值低于本次调研中，经济学家们的预期（预测均值为 31902 亿

美元）。 

 

十五、政策 

德勤中国许思涛表示，今年的政府工作报告提出，将实施扩大减税

降费（预计全年退税减税约 2.5 万亿元）、适度超前开展基础设施投资

等积极的财政政策。从货币环境来看，地缘政治风险会削弱欧元，而有

利于日元这样的避险货币，且在中国还未开放出境游的情况下，人民币

有望保持总体稳定（我们预计今年人民币对美元仅会出现小幅贬值）。

尽管 3 月中国央行并未下调 LPR 来提振股市和房地产市场，但他认为央

行仍可以通过调低其他政策工具利率、引导人民币稍微贬值来释放流动

性。但是，俄乌冲突推高的通胀压力压缩了货币政策空间，因而必须依

靠财政杠杆发挥更大的作用。 

长江证券伍戈认为，政策方面，美联储加息缩表容易引致我国资本

流出并累积人民币贬值压力，或在一定程度上制约国内利率工具的使用

空间，这也使得倚赖更广泛的政策组合来对冲经济下行压力成为可能。

近期票据利率抬升预示信贷投放边际改善。今年财政发力明显前置，政

府债券发行保持较快进度。土地出让收入明显下滑，但去年财政结余等

将支撑地方财政支出扩张。 
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十六、宏观经济热点问题 

2022年 3 月以来，我国疫情出现反复，经济学家们预计本次疫情及

相应的防控措施将给我国经济带来较大影响，本月经济数据可能会较前

两个月显著回落。 

海通证券梁中华认为，疫情反复将对我国经济带来哪些影响主要体

现在：第一，是阻碍了货物流通，使得原材料难以运入、成品难以运出。

一方面，各地防控政策收紧，对货车通行增加更多限制，陆地货运严重

受阻，另一方面，由于企业出货减少、陆地货运受阻，海运需求不足。

第二，人员流动受阻后，相关消费也遭遇冲击。近几周的电影观影人次

和票房收入降至低位。他预计 3 月消费同比可能出现负增长。第三，是

封控管理下的企业停工停产，当前全国多个工业行业的生产均有不同幅

度的下滑，而吉林市、上海市在本轮疫情中，各行业的开工水平接近 2020

年初疫情发生以来的相对低位。 

毕马威康永表示，实现防疫与经济的“两全”，本质上是在多重目

标间实现合理的动态平衡，他认为需要关注几个方面：第一，疫情防控

政策的制定一定要以科学理论为基础，并且根据最新的疫情演变、医学

发现随时进行合理调整；第二，防疫政策的执行要保持一致性、可操作

性、协调性，避免出现不同地区防疫政策执行标准不一的问题；第三，

加强对受疫情影响较大的中小企业、居民的救助，我国的政策工具箱中

依然有较多的手段可以使用，亟需加大财政和货币政策对经济的支持力

度，稳定经济增速。 
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本期“第一财经首席经济学家月度调研”21 位经济学家名单（按拼音

顺序排列）： 

程实：工银国际研究部主管、董事总经理、首席经济学家 

丁安华：招商银行首席经济学家 

丁爽：渣打银行大中华区首席经济学家 

黄剑辉：中国民生银行研究院院长 

康勇：毕马威中国首席经济学家 

李文龙：环亚数字经济研究院首席经济学家 

连平：植信投资研究院院长 

梁中华：海通证券首席宏观分析师 

鲁政委：兴业银行首席经济学家 

陆挺：野村国际中国区首席经济学家 

唐建伟：交通银行首席研究员 

王涵：兴业证券首席经济学家 

温彬：民生银行首席研究员 

伍戈：长江证券首席经济学家 

许思涛：德勤中国首席经济学家 

谢亚轩：招商证券首席宏观分析师 

郑后成：英大证券研究所所长 

周雪：瑞穗证券亚洲经济学家 
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周浩：德国商业银行中国首席经济师 

朱海斌：摩根大通中国首席经济学家 

祝宝良：国家信息中心经济预测部主任、首席经济师 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


