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GDP增长好于预期
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●2022年前 2个月，中国经济实现“开门红”，主要经济指

标增长好于预期，这是稳增长政策效应显现的结果。但

进入 3月以来，俄乌冲突升级，多国对俄各种制裁措施

接踵而至，全球大宗商品价格迎来新一轮暴涨，国内疫

情多点快速蔓延，中国经济运行面临的困难和挑战明显

增多，经济景气或将转弱。预计一季度 GDP 增长 5.2%
左右。

●展望二季度，经济恢复势头能否持续仍有待观察，需要

关注外部冲击、疫情发展、稳增长政策等三大关键影响

因素。初步判断，疫情叠加收入增长乏力影响消费恢复，

房地产投资增速将放缓，出口增速将逐步回落。但考虑

到政策稳增长力度有望进一步加大，市场预期将趋于稳

定，基建和制造业投资有望较快增长，高技术产业继续

保持较高增速，这将有利于经济增长总体稳定。预计二

季度 GDP增长 5.1%左右，增速较一季度放缓 0.1个百分

点左右。

●要高度关注内外部环境变化，做好相关风险预案和风险

防范。推动各项政策部署落实落地，着力稳定宏观经济

大盘。建议提高财政政策支出效能，助力扩大有效投资；

货币政策持续发力，推动实现“总量合理、结构优化、

价格下行”；精准发力稳定市场主体，保障就业市场稳定；

持续夯实消费基础，为消费稳定恢复创造良好环境；及

时推出房地产风险化解的有效举措，推动房地产市场转
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政策发力经济“开门红”，恢复持续性有待观察

——中国银行中国经济金融展望报告（2022年第 2季度）

2022年前 2个月，中国经济实现“开门红”，主要经济指标增长好于预期，

这是稳增长政策效应显现的结果。但进入 3月以来，俄乌冲突升级，多国对俄

各种制裁措施接踵而至，全球大宗商品价格迎来新一轮暴涨，国内疫情多点快

速蔓延，中国经济运行面临的困难和挑战明显增多，产业链供应链安全问题再

次凸显，输入型通胀压力不断加大，中小微企业经营困难增大，金融市场震荡

加大，市场预期不稳，经济景气或将转弱。预计一季度 GDP增长 5.2%左右。

展望二季度，经济恢复势头能否持续仍有待观察，需要关注外部冲击、疫情发

展、稳增长政策等三大关键影响因素。初步判断，疫情叠加收入增长乏力影响

消费恢复，房地产投资增速将放缓，出口增速将逐步回落。但考虑到政策稳增

长力度有望进一步加大，市场预期将趋于稳定，基建和制造业投资有望较快增

长，高技术产业继续保持较高增速，这将有利于经济增长总体稳定。此外上年

同期基数较高，综合预计二季度 GDP 增长 5.1%左右，增速较一季度放缓 0.1

个百分点左右。要高度关注内外部环境变化，做好相关风险预案和风险防范。

推动各项政策部署落实落地，着力稳定宏观经济大盘。建议提高财政政策支出

效能，助力扩大有效投资；货币政策持续发力，推动实现“总量合理、结构优

化、价格下行”；精准发力稳定市场主体，保障就业市场稳定；持续夯实消费基

础，为消费稳定恢复创造良好环境；及时推出房地产风险化解的有效举措，推

动房地产市场转型发展；发挥好各地区稳增长、促转型的“有为”政府作用。

一、2022年一季度经济形势回顾与二季度展望

（一）2022年一季度经济形势回顾
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2022年前 2个月，中国经济实现“开门红”，恢复情况好于市场预期，消

费、投资和工业生产等主要经济指标增速加快，为实现全年 5.5%左右的预期目

标奠定了坚实基础。这是稳增长政策效应显现的结果。2021年四季度以来，为

应对经济下行压力明显增大，宏观政策不断加大逆周期和跨周期调节。2021年

12月中央经济工作会议提出，要积极推出有利于经济稳定的政策，着力稳定宏

观经济大盘。2022年《政府工作报告》进一步明确，面对新的下行压力，要把

稳增长放在更加突出的位置。一系列稳增长措施陆续出台实施、提前发力，包

括各项惠企纾困政策实施期限延长，针对工业、服务业出台专项扶持措施，部

分个人所得税优惠政策延续实施，专项债发行进度加快，通过降准、降息加大

稳健货币政策实施力度，煤炭等重点领域保供稳价缓解能源要素约束，房地产

政策更加注重支持合理融资需求等。

尽管前 2个月经济恢复好于市场预期，但进入 3月以来，俄乌冲突升级，

多国对俄各种制裁措施接踵而至，全球大宗商品价格迎来新一轮暴涨，国内疫

情多点快速蔓延，目前已波及 20余省市，截至 3月 25日，当月累计新增病例

已超过 3万例，创 2020年 3月以来新高。受上述因素影响，中国经济运行面临

的困难和挑战明显增多，产业链供应链安全问题再次凸显，输入型通胀压力不

断加大，中小微企业经营困难增大，金融市场震荡加大，市场预期不稳，经济

景气或将转弱。预计一季度 GDP增长 5.2%左右。

1. 消费超预期反弹，但恢复基础仍需巩固

1-2月份，社会消费品零售总额同比增长 6.7%，比 2020-2021 年两年平均

增速加快 2.8个百分点，显著高于市场预期的 4.6%（图 1）。一是线下接触式消

费恢复较好。受疫情总体可控、多地假日促消费政策频出等带动，1-2月份餐饮、

线下零售等接触式消费恢复较好。其中，餐饮收入同比增长 8.9%，增速接近 2019

年同期水平（9.7%）；限额以上便利店、专业店、专卖店和百货店零售额同比分
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别增长 12.8%、10.3%、5.3%和 2.1%，均较 2020-2021 年两年平均增速有所加

快。二是升级类消费需求持续释放。1-2月份，家用电器和音像器材（增长 12.7%）、

文化办公用品类商品零售（增长 11.1%）表现均明显好于疫情前同期水平，两

者合计占消费比重约为 3%，对消费回升的贡献为 5.2%。三是受大宗商品价格

上涨、投资保值需求增强等影响，石油制品类、金银珠宝类消费较快增长。1-2

月分别同比增长 25.6%和 19.5%，石油制品与金银珠宝占消费比重合计为 6%左

右，对 1-2月份消费增长的贡献率为 17.7%。四是“缺芯”问题有所缓解，汽

车消费有所回升。1-2月汽车消费同比增长 3.9%，对消费增长的贡献率为 9.8%。

需要注意的是，尽管 1-2月份消费恢复势头超预期，但恢复基础仍需巩固。2

月份城镇调查失业率连续 4个月上升至 5.5%的较高水平，16-24岁人口调查失

业率持续处于 15.3%的高位（图 2），收入基础不牢固影响消费恢复的可持续性。

CPI和核心CPI当月同比维持在 1%左右，物价表现疲弱反映消费需求仍不旺盛。

此外，3月以来暴发的本土疫情使得人员线下活动和跨区域流动受到较大影响，

将对消费恢复造成一定打击。总体估计一季度消费增长 5.8%左右。

图 1：各类消费增速 图 2：各年龄段失业率

注：2021年为两年平均增速，2022年为当年增速

资料来源：Wind，中国银行研究院
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2. 投资增速明显回升，制造业和基建投资是主要支撑

1-2月，全国固定资产投资（不含农户）同比增长 12.2%，较 2020-2021年

两年平均增速加快 8.3个百分点。三大投资表现均好于市场预期。制造业、基

建、房地产投资分别同比增长 20.9%、8.1%和 3.7%（图 3）。一是在出口增长较

快、银行信贷支持加大和上年低基数等因素影响下，制造业投资表现强劲。2021

年金融机构制造业中长期贷款余额累计增速达 31.8%。二是稳增长政策靠前发

力推动基建投资回暖。2022年以来，财政部已向各地提前下达了 2022年新增

专项债务限额 1.46万亿元。截至 2月末，地方债发行规模为 1.2万亿元，其中

新增专项债发行 8775亿元，完成提前批额度的 60.1%（图 4）。三是房地产企业

加快施工对房地产投资形成支撑。在资金压力持续加大背景下，叠加“保交房”

政策的要求，房地产企业通过加快施工（1-2月，房屋施工面积增长 1.8%）回

笼资金的诉求明显增强，这有利于拉动建安工程费用（在房地产投资中的占比

约为 60%）增长。此外，春节前房地产企业集中支付部分项目工程款，也对房

地产投资起到了一定支撑。总体估计一季度投资增长 10%左右。

图 3：三大投资增速 图 4：专项债发行进度

注：2021年数据为两年平均增速

资料来源：Wind，中国银行研究院
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3. 出口增速有所回落，但仍保持高位

2022年一季度外需仍然较强，1-2月，中国出口（美元计价，下同）同比

增长 16.3%，虽然低于前值（2021年 12月出口增速为 20.9%），但超过市场预

期（14%），也高于 2020-2021年同期两年平均增速 1.2个百分点。进口方面，

受国内需求持续恢复、原材料进口规模增加、大宗商品价格保持高位等因素拉

动，1-2月份进口同比增长 15.5%，虽然低于 2021年 12月 19.5%的增速，但仍

保持较高水平。贸易顺差同比扩大，1-2月份为 1159.6亿美元，同比增长 19.5%。

从出口结构看，一是对欧盟出口增速加快，对东盟、美国出口增速有所回

落。1-2 月，中国对欧盟出口增长 24%，高于 2020-2021年同期两年平均增速

17.2个百分点；对东盟、美国的出口增速较 2020-2021年同期两年平均增速分

别回落 6.7、7.1个百分点（图 5）。二是主要商品出口同比增速保持较高水平。

1-2月，劳动密集型产品、机电产品、高新技术产品出口增速分别为 11.3%、12.3%

和 14.6%。其中，鞋靴、玩具、箱包的出口增速均在 20%以上，集成电路、汽

车及底盘出口同比分别增长 27.3%、103.5%，分别较 2020-2021年同期两年平

均增速加快 8、56.9个百分点。与此相反，2021年出口快速增长的手机、家具

及零件、家用电器出口增长放缓，2022年前2个月增速分别为1.2%、1.8%、-3.7%。

出口增速较上年回落符合市场预期，主要由于 2021年同期基数较高，以及

欧美高通胀和货币政策逐步收紧带来需求增速放缓。但整体来看，一季度出口

仍然位于较高景气水平，估计增长 15%左右。一是海外疫情、地缘政治冲突加

剧等冲击工业生产和全球供应链，一定程度上延长中国出口替代效应。1-2月，

越南、印尼日均新增病例分别在 1.5万和 3万例以上，越南、印尼出口环比下

滑，出口增速也均低于 2021年同期及四季度的水平。二是 2022年 1月份以来

全球多国防疫政策趋于放宽，经济逐步重新开放，促进终端消费需求回升，带

动中国劳动密集型产品出口较快增长。1-2月，美国、欧元区制造业 PMI分别

为 58.6%、58.2%，均处于较高景气区间。三是价格因素形成一定支撑。受大宗
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商品价格保持高位和“芯片荒”等供给约束的影响，部分出口产品价格上涨带

动出口增速提升（图 6）。

图 5：对主要贸易伙伴出口同比增速 图 6：重点出口产品的数量、金额增速

资料来源：Wind，中国银行研究院

4. 工业增长好于预期，服务业景气相对较低

受稳增长政策作用显现、内需恢复、出口表现强劲、新动能加快成长等因

素影响，工业生产有所回升。1-2月份，工业增加值同比增长 7.5%，比 2021年

12月及 2020-2021年两年平均增速分别加快 3.2个和 1.4个百分点（图 7）。估

计一季度工业增长 6%左右。但服务业景气仍然偏低，1-2月份服务业生产指数

同比增长 4.2%，比 2021年 12月回升 1.2个百分点，但是比 2020-2021年两年

平均增速低 2.1个百分点（图 8）。估计一季度服务业增加值增长 5%左右。

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_39863


