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中国经济遭遇本轮疫情封控冲击之前，已处于增长乏力状态。然而屋

漏偏逢连阴雨，面对奥密克戎新特性，封控的影响范围扩大，供需同时受

到冲击。整个 4 月，处于动态封城的城市大约占到全国 GDP的 25%。社

会零售跌幅加深至-11%，可选消费品类尤其疲弱；供给端，工业产出同比

在 2020 年初以来首次转负，长三角产业链紧绷之下，中下游高端附加值

制造业为主要拖累。 

高频数据显示，4 月可能是本轮疫情冲击的顶点。笔者追踪的封控范

围四月底以来已经逐步回落，整车物流指数 5月开始显现恢复态势。然而，

本轮疫情后复苏可能更似 U型，而非 2020年的 V型。 

首先，中国供应链的“金身”遭遇挑战。供应链是个复杂的整体，某

一个细节环节掉链子，全局就会受掣肘。由于长三角供应链冲击可能长达

两个月以上，原材料和部件的脆弱环节可能大范围暴露，使得完全恢复也

需要更长时间。以上下游链条较长的汽车生产为例，虽然自四月下旬以来

就开始复工复产，但上海的汽车产能到了五月中下旬也只能恢复到正常状

态的 40%～50%。即使在疫情相对轻微的地区，闭环管理和常态化核酸可

以保障工厂维持运营，但物流和人流瓶颈难以完全复常。以广东为例，尽

管深圳、广州已进入常态化管控阶段，当地卡车货运量仍仅恢复到本轮疫

情前的 85%左右。 

由于奥密克戎传染性强，即使暂时遏制住了目前这轮疫情，将来反复

的风险仍然存在。在“从紧从严、从早从快”的政策基调下，不少城市出
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现滚动式封控的可能性不小。再者，地方官员将严格落实疫情防控作为第

一要务，即使当地逐步解封，跨城物流或仍面临限制。 

其次，疫情对需求的冲击更胜一筹。私人消费首当其冲，实际增速料

将从 2020-2021年的 4.2%下滑至 1%。收入增长下滑是消费的主要掣肘。

城镇调查失业率在四月份已接近 2020 年初的历史高点，其中最能反映企

业招工意愿的青年失业率创出历史新高。由于经济运行持续位于潜在增速

以下，就业市场可能持续羸弱。同时，鉴于对“手停口停”的担忧及刚性

的还债压力，预防性储蓄可能高企。大摩针对 2000 多名国内消费者的定

期调查显示，除了疫情，房租和债务负担已成为主要担忧，对财务前景感

觉悲观的受访者占比也从三月底的 15%攀升至四月中旬的四分之一。 

私人部门投资也将显著放缓。制造业投资可能在疫情和海外需求下滑

双重夹击下逐季放缓。房地产投资方面，虽然预收款监管账户资金和开发

贷边际改善有助于完成在建项目，但在房地产销售几乎腰斩的背景下，开

发商拿地及新开工意愿不高，预计扣除土地购置费的房地产投资将在今年

收缩 3.5%。 

综合上述判断，笔者预计二季度经济将环比萎缩 2.5%，同比为 1%，

下半年温和复苏，但全年增速可能难以实现年初定下的目标。 

虽然维持动态清零和实现 5.5%的增速目标不可得兼，但这不意味着政

府要完全放弃经济目标，保就业仍将是经济工作的重中之重。在企业和个

人信心极度低迷的当下，亟需在财政、货币、房地产以及科技企业监管方
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面多管齐下，守住稳就业、稳产业链的两道底线。 

财政政策方面，基建投资将发力。中央财经委员会议放宽了项目的审

查标准，有助于地方专项债资金尽快形成有效投资。同时，2023年的地方

专项债额度可能提前到今年下半年。预计基建投资将在今明两年恢复到 5%

以上的增长，提升今年 GDP增速 0.6个百分点。至于市场主体期盼的广发

消费券，尽管效果可能较好，但因涉及到赤字率势必较大幅度上升的问题，

得到采纳的难度大。 

货币政策依然有空间。笔者认为美联储加息未必会对中国货币政策产

生很大掣肘。最近人民币的波动，与其说是利差影响，更多是汇率的灵活

性反映了经济基本面变化。中美实际利差虽然收窄，但仍处在正区间。国

际资本近两个月减少了中国资产配置，主要原因还是对中国经济增长前景

的担忧。因此，稳增长才是稳外资的抓手。笔者预计央行仍可以通过降准，

扩大再贷款规模等总量工具保持流动性充裕。利率工具层面，央行可能首

先倾向于隐性降息，譬如保持银行间利率持续大幅低于政策利率，下调再

贷款利率等。考虑到贷款需求低迷，总量工具传导作用有限，继续下调政

策利率实乃题中稳需求的应有之义。 

房地产宽松有望继续加速。全国首套房利率统一调降 20 基点后，本

月 5年期 LPR意外降低 15个基点。结合 3月以来各地因城施策的限购政

策放松，2015-2016年以来最大规模的房地产宽松已经形成。考虑到房地

产行业预期低迷，房贷利率仍处于世界较高水平，笔者预计各地限购措施
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