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周度经济观察 

                   ——短期冲击减弱，中期变数犹存 

袁方1 束加沛（联系人）2章森（联系人）3 

2022 年 5 月 17 日 

内容提要  

 

4 月社交隔离措施的收紧对经济在供应和需求两个层面均形成了明显冲击，

最终带来经济数据的全面下滑，以及金融数据的快速恶化。 

从 5 月的货运和人流数据来看，社交隔离措施对经济的影响在减弱，经济的

供需双方面有望出现反弹，这将推动经济在 5 月的回升。但是考虑到本次病毒的

传染性更强，疫情未来能否快速得到管控存在不确定性，本次经济反弹的力度可

能将弱于 2020年二季度，下半年经济能否大幅回暖仍然取决于疫情变化的情况。 

在经济总体偏弱、流动性环境宽松、信用扩张缓慢的背景下，我们倾向于认

为债券市场利率系统性上行的风险有限，仍然存在下行空间。 

 

风险提示：（1）疫情发展超预期；（2）地缘政治风险  

                                                                 
1 宏观分析师，yuanfang@essence.com.cn，S1450520080004 

2 报告联系人，shujp@essence.com.cn，S1450120120043 

3 报告联系人，zhangsen@essence.com.cn，S1450120120014 
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一、疫情对需求的冲击更为主导 

4 月工业增加值同比增速-2.9%，较上月大幅下降 7.9 个百分点，经济出现明

显减速。 

三大门类均出现下行，采矿业和公用事业的回落幅度在 3 个百分点左右，而

制造业增速大幅下滑 9个百分点。 

从已公布的行业数据来看，汽车、通用设备、医药等产业链较长的下游行业

下行幅度最大，而石油和天然气开采业，黑色金属冶炼及压延加工业，电力、热

力的生产和供应业等偏上游的行业表稍好。这一行业层面的表现与 2020年疫情爆

发之初类似，主要反映了疫情对工业活动的冲击。 

物量数据的表现类似，原煤、水泥、发电量等数据均出现下滑，焦炭、粗钢

持续小幅抬升，反映了能耗双控政策放松的影响。 

价格层面，4月 PPI 环比增速高位回落，除原油价格以外，多数大宗商品价格

出现走弱。 

结合量价数据来看，疫情无疑在短期之内导致经济的供需两方面均出现收缩，

而需求收缩的影响更为主导。 

从 5 月的货运和人流数据来看，社交隔离措施对经济的影响在减弱，经济的

供需双方面有望出现反弹，这将推动经济在 5月份回升。考虑到本次病毒的传染

性更强，未来疫情能否迅速受控仍存不确定性，而疫情本身是影响经济的最大变

量，二季度是否是年内经济的底部存在变数，未来需要密切留意疫情发展的动向。 
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图1：工业增加值当月同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券；2021 年使用两年复合同比 

 

4 月固定资产投资当月同比增速 1.8%，较上月大幅回落 4.9个百分点。基建、

制造业和房地产均出现明显下滑，这一下滑也主要与疫情的冲击有关。 

4 月基建投资（含电力）当月同比增速为 4.3%，较上月大幅回落 7.4 个百分

点。社交隔离措施的收紧影响到基建项目施工进度，考虑到上半年基建资金和项

目总体充裕，伴随 5月防控措施对施工进度影响的减弱，基建增速有望快速反弹。 

4 月制造业投资当月同比增速为 6.4%，较上月大幅回落 5.5 个百分点；民间

投资的增速为-0.9%，较上月回落 6.6 个百分点。 

与工业数据的行业结构类似，交通运输设备、医药、计算机等产业链较长的

下游行业投资下滑幅度较大，而有色、化学原料等偏上游行业整体表现偏强。 

制造业投资的大幅减速与企业中长期贷款的收缩形成印证，表明疫情对企业

的投资意愿形成了显著冲击。从过去两年的经验来看，企业投资意愿随后会温和

回升，这一过程将推动制造业投资缓慢恢复。当前需要密切留意的是，随着疫情

影响时间的拖长以及预期的恶化，制造业投资新的中枢水平可能会相比去年出现

下移。 

 

(15)

(10)

(5)

0

5

10

2
0

1
9
/0

2
2
0

1
9
/0

3
2
0

1
9
/0

4
2
0

1
9
/0

5
20

19/0
6

2
0

1
9
/0

7
2
0

1
9
/0

8
20

19/0
9

2
0

1
9
/1

0
20

19/1
1

2
0

1
9
/1

2
2
0

2
0
/0

1
2
0

2
0
/0

2
2
0

2
0
/0

3
20

20/0
4

2
0

2
0
/0

5
20

20/0
6

2
0

2
0
/0

7
2
0

2
0
/0

8
20

20/0
9

2
0

2
0
/1

0
20

20/1
1

2
0

2
0
/1

2
2
0

2
1
/0

1
2
0

2
1
/0

2
2
0

2
1
/0

3
2
0

2
1
/0

4
2
0

2
1
/0

5
20

21/0
6

2
0

2
1
/0

7
2
0

2
1
/0

8
20

21/0
9

2
0

2
1
/1

0
20

21/1
1

2
0

2
1
/1

2
2
0

2
2
/0

1
2
0

2
2
/0

2
2
0

2
2
/0

3
2
0

2
2
/0

4
工业增加值:当月同比 



  安信证券宏观研究 

安信证券宏观研究 第 4 页，共 16 页  2022 年 5 月 

 

图2：制造业投资和民间投资同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券；2021 年使用两年复合同比 

 

4 月房地产投资当月同比增速-10.1%，较上月回落 7.7个百分点。同时地产销

售和新开工面积回落幅度尤其明显，接近 2020年疫情期间的低位。前者为-38.3%，

较上月回落 20.6 个百分点；后者为-44.2%，较上月回落 22 个百分点。 

与其他行业类似，房地产市场数据也受到了疫情的显著冲击。此外，本身房

地产行业正在经历流动性冲击和供给侧出清的过程，疫情放大了这一过程的影响。 

面对房地产行业的持续恶化，近期政策下调首套房贷款利率下限，这一政策

的信号意义积极，但是考虑到当前全国首套房贷利率距离此前的下限有 70BP 左右

的空间，本次 20BP 的下调在实际的效果上仍需观察。此前多数三四线城市加入到

限购限贷放松的行列上来，不过迄今为止政策的效果有限，这背后反映出三四线

城市的房地产市场可能正在步入中期下行的周期中。 

房地产企业方面，财联社于 5月 16日发布，碧桂园、龙湖、美的置业 3家民

营房企被监管机构选定为示范房企，将在本周陆续发行人民币债券。为吸引投资

人，创设机构将同时发行包括信用违约掉期(私募 CDS)或信用风险缓释凭证

(CRMW)在内的信用保护工具，以帮助民营地产商逐步恢复公开市场的融资功能。
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这些政策有助于更为直接地缓解民营房企的融资压力，具体的政策效果需要持续

跟踪。 

总体而言，4 月社交隔离措施的收紧加速了房地产市场的下行，与经济的其

他领域一样，5月伴随管控措施对经济影响的边际减弱，房地产行业将出现反弹。

不过考虑到房地产行业本身在流动性和供应层面存在诸多压力，房地产行业的回

升幅度将相对温和。 

 

图3：房地产新开工和销售面积当月同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券；2021 年使用两年复合同比 

 

受社交隔离措施收紧的影响，4月社会消费品零售当月名义增速-11.1%，较上

月大幅回落 7.6 个百分点。 
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图4：社零名义和实际同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券；2021 年使用两年复合同比 

 

分品类看，汽车、化妆品、烟酒和建筑装饰等可选消费的回落幅居前，而食

品、饮料和药品等必选消费下滑幅度较低。餐饮收入延续回落，但远好于 2020年

年初的场景。 

5 月随着疫情管控措施对居民消费活动影响的减弱，消费将随之出现回升，

但考虑到疫情防控政策持续的时间较长，以及居民预期的转弱，未来消费反弹的

力度将弱于 2020 年。 

 

图5：社零不同种类增速，% 

 

数据来源：Wind，安信证券；2021 年使用两年复合同比 
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总体而言，4 月社交隔离措施的收紧对经济在供应和需求两个层面均形成了

明显冲击，最终带来经济数据的全面下滑，以及金融数据的快速恶化。 

从 5 月的货运和人流数据来看，社交隔离措施对经济的影响在减弱，经济的

供需双方面有望出现反弹，这将推动经济在 5月的回升。但是考虑到本次病毒的

传染性更强，疫情未来是否能快速得到管控存在变数，本次经济反弹的力度可能

将弱于 2020 年二季度，下半年经济能否大幅回暖仍然取决于疫情变化的情况。 

 

二、债券市场收益率趋于下行 

当前银行间市场流动性环境持续宽松，进而推动短端利率总体下行。过去两

年类似的流动性宽松环境，一次发生在疫情爆发之初，一次出现在 2020 年 11 月

永煤事件之后。而流动性环境最终回归正常前提一般是经济快速恢复、信用环境

改善。从这个角度来看，当前客运、货运、人流数据恢复缓慢，房地产销售维持

低迷，这意味着流动性宽松的环境有望在本月维持。 

此外，与 2020年二季度对比，经济的加速恢复，社融增速的大幅反弹最终持

续推升债券市场收益率，而本次经济恢复的力度可能弱于 2020 年，与此同时，本

次房地产行业很难像过去一样成为信用扩张的重要抓手，信贷环境的改善也将比

较温和。 

在经济总体偏弱、流动性环境宽松、信用扩张缓慢的背景下，我们倾向于认

为长端利率系统性上行的风险有限，仍存在下行空间。 

权益市场目前尚未看到明确的反转信号，未来仍需持续关注信用扩张的进度、

海外市场对流动性收紧和经济减速的定价、以及相关行业监管政策的落地情况。 
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图6：10 年期国债和国开债收益率，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

三、通胀高位波动，流动性冲击延续 

美国 4月 CPI 同比 8.2%，较上月下滑 0.3个百分点，为 2021年 8月以来的首

次回落，但仍略高于市场预期的 8.1%；核心CPI 同比 6.1%（前值 6.4%），显示

出在食品和能源以外的商品价格仍居于历史高位，通胀的上升仍具有广泛性。 

 

图7：美国 CPI 同比和核心 CPI 同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券  

 

从环比表现来看，美国 4月 CPI 环比 0.3%，较上月大幅下滑 0.9个百分点，

这主要来自于油气价格及相关运输成本的边际回落；核心 CPI 环比 0.6%，较上月

抬升 0.3 个百分点至，与去年四季度的高中枢相近。 
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