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核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 国内疫情整体在边际上持续好转，有新增本土病例的省份已经稳定回落

在 10 个以下。在此背景下，高频数据显示经济在延续恢复。同时，政

策在延续放松，尤其是房地产政策。此外，美债近期走势较弱，10年国

债收益率自高点的 3.2%回落超过 40个 BP至 2.78%。综合来看，近期形

势变化对股市整体利好。 

 

⚫ 疫情边际持续好转，经济修复仍需时间。本轮疫情持续时间长、影响范

围广、涉及城市大、防控措施严，虽然疫情正在持续边际好转，但防疫

严格程度仍然处于高位，经济修复尚需时日。观察经济复苏的重要指标

房地产，商品房成交面积与往年同期还有较大差距，价格也在走弱，70

大中城市新建商品房住宅价格指数在 4 月同比下降 0.1%，年内首次转

负。 

 

⚫ 货币延续宽松，财政持续发力。央行在 5 月 20 日下调 5 年期 LPR15 个

BP，超出市场预期，结合央行 5 月 15 日发布的“调整差别化住房信贷

政策，下调首套房房贷利率下限 20 个基点”的政策，体现了央行稳定

经济尤其是房地产市场的决心。4月广义财政预算收入大幅下降，一方

面因为当月约 8000 亿元的增值税留抵退税，另一方面则与房地产市场

的低迷有关，政府性基金预算收入降幅走阔。收入下滑导致财政支出的

力度随之减弱。但是，从广义财政赤字绝对量来看，1-4月财政发力维

稳经济的意图明显，加上此前报道的 5-6月专项债发行计划以及近期市

场广泛讨论的特别国债，预计后续财政支出的强度能够维持。 

 

⚫ A股反弹，美股走弱。2022年 A股及港股持续调整，当前对利空的敏感

性降低，并积累了一定的反弹空间。如果政策暖风持续、疫情影响持续

缓和，股市有持续反弹的可能，前期跌幅更大的板块可能反弹幅度更大。

短期来看，市场的核心因素还是疫情演进和稳增长进展。本轮股市反弹

的高度与之息息相关。与中国资本市场预期经济边际好转不同，美国资

本市场出现了交易衰退的情况，上周美股下挫并且美债收益率大幅下

行，中美利差倒挂略有缓和。 

 

⚫ 后市展望。在疫情边际好转、政策边际放松的支持下，市场出现了明显

的超跌反弹。反弹的持续性取决于上述两个条件是否延续以及美债是否

形成拖累。建议在谨慎乐观的基础上跟踪观望，灵活应对。国债收益率

可能在当前区间整体保持低位震荡，市场对经济预期的修复依赖于上述

两个条件的边际改善。 

 

风险提示：疫情变化超预期，政策落地不及预期 
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国内疫情整体在边际上持续好转，有新增本土病例的省份已经稳定回落在 10 个以

下。在此背景下，高频数据显示经济在延续恢复。同时，政策在延续放松，尤其是房地

产政策。此外，美债近期走势较弱，10年国债收益率自高点的 3.2%回落超过 40个 BP至

2.78%。综合来看，近期形势变化对股市整体利好。 

1 疫情边际持续好转，经济修复仍需时间 
本轮疫情持续时间长、影响范围广、涉及城市大、防控措施严，虽然疫情正在持续

边际好转，但防疫严格程度仍然处于高位，经济修复尚需时日。 

图 1：国内疫情在缓慢延续好转 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2：全国主要城市地铁平均客运量缓慢复苏 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 3：中国严格指数（月均值） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

观察经济复苏的重要指标房地产，商品房成交面积与往年同期还有差距，房地产的

价格也在持续走弱，70 大中城市新建商品房住宅价格指数在 4 月同比下降 0.1%，年内

首次转负。受管控相对较少的二手房价格，同比转负时间更早，下降的幅度也更大。和

整体经济一样，房地产的修复也需要时间。 

图 4：30 大中城市:商品房成交面积:当周值（万平方米） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 5：70 个大中城市住宅价格指数，同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 6：70 个大中城市住宅价格指数，环比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

房地产销售低迷，在住户端体现为新增中长期贷款同比持续少增，并在今年 2月和

4 月出现为负的情况，反映了房地产需求端的疲弱。而在企业端，房地产开发资金来源

超季节性下行，尤其是个人按揭贷款在 4月达到了近 6年来的最低值。与之相对应，螺

纹钢持续超季节性累库。 
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图 7：房地产开发资金来源:其他资金:个人按揭贷款（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

2 货币延续宽松，财政持续发力 
4月社融的断崖式下滑，特别是居民户新增人民币贷款再次转负，可能是推动中国

人民银行在 5 月 20 日下调 5 年期 LPR 的主要原因，但是一次下调 15 个 BP 仍然超出市

场预期。以往央行单次调降 5 年期 LPR 的幅度通常为 5 个 BP,即使在疫情爆发的 2020

年，一次调降的最大幅度也仅为 10个 BP。由此可见，本次 5年期 LPR下调，以及央行

5月 15日发布的“调整差别化住房信贷政策，下调首套房房贷利率下限 20 个基点”的

房地产政策，均体现了央行稳定经济尤其是房地产市场的决心。 

表 1 12 月 6 日以来央行主要货币政策 

时间 内容  

2022 年 5 月 20 日 央行下调 5 年期 LPR15bp 

2022 年 5 月 15 日 调整差别化住房信贷政策，下调首套房房贷利率下限 20 个基点 

2022 年 5 月 4 日 增加 1000 亿元专项再贷款额度 支持煤炭开发使用和增强煤炭储备能力 

2022 年 4 月 29 日 
开展普惠养老专项再贷款试点，普惠养老专项再贷款试点额度为 400 亿

元，利率为 1.75%，期限 1 年，可展期两次 

2022 年 4 月 28 日 
设立科技创新再贷款，科技创新再贷款额度为 2000 亿元，利率 1.75%，

期限 1 年，可展期两次 

2022 年 4 月 25 日 
自 2022 年 5月 15 日起，下调金融机构外汇存款准备金率 1个百分点，

即外汇存款准备金率由现行的 9%下调至 8%。 

2022 年 4 月 15 日 

决定于 2022年 4月 25 日下调金融机构存款准备金率 0.25 个百分点。

对没有跨省经营的城商行和存款准备金率高于 5%的农商行，在下调存

款准备金率 0.25 个百分点的基础上，再额外多降 0.25 个百分点。 

2022 年 1 月 20 日 5 年期 LPR 下调 5bp，为近 20个月首次，1 年期 LPR 下调 10bp 

2022 年 1 月 17 日 MLF 和 OMO 利率各下调 10bp，MLF 超额续作了 2000 亿元 

2022 年 1 月 1 日 人民银行实施两项直达工具接续转换加大对小微企业支持力度。 
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2021 年 12 月 20 日 2021 年 12 月 1 年期 LPR 下调 5BP 

2021 年 12 月 9 日 
自 2021 年 12 月 15 日起，上调金融机构外汇存款准备金率 2个百分

点，即外汇存款准备金率由现行的 7%提高到 9%。 

2021 年 12 月 7 日 人民银行决定下调支农、支小再贷款利率 0.25 个百分点 

2021 年 12 月 6 日 人民银行决定 12月 15 日下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点 

资料来源：中国人民银行，首创证券 

本次调整后，1 年期、5 年期 LPR 分别为 3.7%和 4.45%。如果以 5 年期与 1 年期

LPR 的差值为衡量标准，当前二者之差为 75 个 BP，与 2020 年 1 月的 65 个 BP 相比，5

年期 LPR还有约 10个 BP的调降空间。 

图 8：贷款市场报价利率:LPR(%) 

 

资料来源：Wind,首创证券 

本次 5年期 LPR大幅调降的原因，在央行一季度货币政策报告中有迹可循。一季度

货政报告在“建立存款利率市场化调整机制”专栏提到，4 月央行指导利率自律机制建

立了存款利率市场化调整机制，银行将自主参考“10年国债到期收益率”和“1年期 LPR”

来合理确定存款利率”，存款利率市场化调整机制推动了银行资金成本下行。 
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图 9：银行间质押式回购加权利率持续走低 

 

资料来源：Wind,首创证券 

5月 17日财政部披露 4月份财政收支情况，整体看，广义财政支出有所放缓，广义

财政收入大幅下滑。4月广义财政收入大幅下降，一方面因为当月约 8000亿元的增值税

留抵退税，另一方面则与房地产市场的低迷有关，政府性基金收入降幅走阔。收入下滑

导致财政支出的力度随之减弱。 

但是，从广义财政赤字绝对量来看，1-4 月财政发力维稳经济的意图明显，加上此

前报道的 5-6月专项债发行计划以及近期市场广泛讨论的特别国债，预计后续财政支出

的强度能够维持。 

图 10：广义财政收入（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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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_42149


