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 就外围环境而言，在疫情方面，防控态势日趋向好，供给端冲击明显缓和。在经济方

面，俄乌冲突令通胀预期高热难退，甚至令欧元区经济增长前景明显弱化；强势美元

令一季度净出口环比大幅走低，成为当季 GDP 环比超预期负增长的关键所在，但其

个人消费依旧延续了强劲的扩张态势，且就业形势持续向好。在政策方面，虽然欧元

区货币调控尚有观察余地，但相较于 2021 年底预期，其宣布加息的时间点也已大幅

提前；美国加息的必要性显然更强，虽然鲍威尔对 75bp 加息行为的否认缓解了市场

恐慌，但是加息、缩表以及由此引发的经济衰退担忧依旧是横亘于美国资本市场头顶

的阴云。 

 就国内经济而言，疫情散发对国内经济形成明显制约，且对进出口产生冲击。展望来

看，在净出口方面，全球贸易扩张动力弱化及转单效应走向反面，令出口增速持续承

压，而稳增长政策落地则为进口增长提供支持，净出口对 GDP 的拉动力将逐季下行。

投资方面，不仅房地产投资同比增速仍将向下探底，而且对经济前景的担忧以及疫情

对投资行为的阻滞也将对制造业投资形成冲击，唯有基建投资有望在政策的呵护下继

续恢复。消费方面，疫情的冲击不仅对当期消费形成压制，而且疫情导致的就业环境

恶化、收入增速趋缓等，还将对未来的消费需求产生更持久的抑制。生产方面，订单

环比萎缩和被动补库行为将对生产扩张形成压制，这或许意味着，即便疫情得到有效

控制，工业增加值同比增速的企稳回升也将存在一定时滞。 

 就国内通胀而言，虽然食用农产品批发价格及汽柴油价格月内均值回落，令 CPI 月环

比增速面临下行，但当月翘尾因素略有抬升，于是当月 CPI 同比增速有望微升至 1.7%

左右；4 月南华商品指数高位盘衡，PPI 环比增速将明显回落，叠加翘尾因素进一步

走低，当月 PPI 环比增速有望下降至 7.3%。 

 就国内政策而言，4 月 29 日中央政治局会议有关“努力实现全年经济社会发展预期

目标”的表述极大地淡化了市场对经济前景的担忧与焦虑，其对市场关切问题的阐述

有力地消弭了分歧，稳定了预期。货币调控方面，在宽信用有效达成，且在货币供给

成为宽信用进一步推进的制约因素前，重点依旧在于结构工具的应用，而非总量宽松

的加力。相较于此，财政刺激仍是未来一段时期应对需求收缩，提振市场信心的重要

手段，不仅随着既定政策的落地，其增速水平有望稳中趋升，而且若有需要，其力度

仍有上调空间。 

风险提示：国内疫情发展超预期 
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全球新冠肺炎日新增病例数大幅走低，此前受制于疫情冲击的供应链明显恢复，

但是俄乌地缘冲突对供给的影响仍在持续，能源价格高企对全球通胀，特别是欧

元区通胀的冲击仍在发酵；尽管美国通胀水平或已见顶，但是前期行动缓慢令美

联储加大、加快升息步伐的预期日渐强化，并对资本市场带来持续的压制。就国

内而言，疫情多地散发不仅直接冲击当地经济，而且也进一步弱化了预期，并对

维稳政策落地形成制约，稳增长的迫切性更为强化。 

1.  新冠疫情明显向好  通胀压力短时难消 

1.1  新增病例明显减少  国外防控持续趋松 

图 1：全球新冠肺炎疫情每日新增数据  图 2：全球新冠肺炎疫情每日新增数据（14 日均值） 
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全球：14日移动平均
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 3：全球新增病例及新增死亡病例对比（14 日均值）  图 4：全球新冠疫情死亡率 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

2022 年 3 月中旬后，全球新冠肺炎日新增病例数再度快速回落，截止 4 月底，

该数值已大幅回落至 50 万/日以下，疫情前瞻日趋向好，同时死亡率继续维持低
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位徘徊，这为部分国家进一步放松疫情管控提供了支持，由此疫情对供给端的冲

击明显缓和。 

1.2  通胀高热短期难消  追赶式加息在路上 

尽管疫情冲击弱化了供给层面的通胀压力，但是俄乌冲突的延续令原油等大宗商

品价格继续高位运行，欧元区通胀预期不断强化的同时，其经济增长前景则明显

走弱，货币政策虽尚有观察余地，但相较于 2021 年底预期，欧央行宣布加息的

时间点也已大幅提前。相较于此，美国加息的必要性显然更强，良好的就业环境

和高高在上的通胀水平，特别是美联储此前行动迟缓，令其加息动作呈现出追赶

式特征。 

图 5：美国 PMI 指数  图 6：欧元区 PMI 指数 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 7：美国通胀水平  图 8：欧元区通胀水平 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 
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图 9：美国失业率及劳动参与率  图 10：欧元区失业率 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 11：美欧 10 年期国债收益率  图 12：欧元区主要国家 10 年期国债收益率 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 13：美国主要股指波动情况  图 14：欧洲主要股指波动情况 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

虽然美国 2022 年一季度 GDP 环比下降 1.4%，远低于 1.1%的市场预期，但是就

分项数据而言，导致一季度 GDP 环比负增长的主要原因在于净出口的拖累，同

期个人消费环比增速甚至较 2021 年四季度略有提升，对比历史数据（剔除 2020

和 2021 年疫情影响下的数据异常）可见，2022 年一季度个人消费环比增速高于
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大多数同期历史水平，而净出口位于历史最低水平，政府消费也低于中位数，前

者表明了美国政府通过强势美元引导进口以平抑国内通胀的意愿，而后者则表明

后疫情时代政府刺激的逐步回收。 

图 15：美国 GDP 环比增速  图 16：美国 GDP 环比增速分项数据 
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资料来源：美联储，渤海证券研究所  资料来源：美联储，渤海证券研究所 

图 17：美国一季度 GDP 环比增速对比  图 18：美国一季度 GDP 环比增速分项数据对比 
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资料来源：美联储，渤海证券研究所  资料来源：美联储，渤海证券研究所 

图 19：美国 2 年期国债收益率与联邦基准利率  图 20：美国 10 年期与 2 年期国债收益率差 
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