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 就外围环境而言，随着美国等国疫情反复暂告段落，全球新冠疫情态势继续加速向好；

尽管疫情依旧是全球经济发展中重要的不确定因素，但是相较而言，地缘冲突导致的

通胀高企则是当前全球经济所面临的首先问题；不仅经济复苏形势更为良好的美国进

入持续大幅加息的进程，而且欧央行也不得不在经济复苏依旧孱弱的情况下持续释放

强烈的紧缩信号。 

 就国内经济而言，受制于全国疫情散发态势的强化，不仅生产及消费场景受限导致供

需两端增长承压，而且疫情对投资和消费预期也均带来负向冲击，预期转弱的压力有

增无减；尽管呵护政策持续加力，但疫情对政策落地形成了较强的阻碍。展望来看，

随着疫情的显著好转，进出口同比增速均将有所回升，但是全球需求扩张走弱及转单

效应反转所带来的趋势性影响将导致进口同比增速波动下行，而得益于稳增长政策的

进口同比增速则有望逐季改善，净出口对经济增长的拉动力同步走低；在投资方面，

基建投资将继续成为投资增长的重要拉动力，制造业投资增速或因民营经济预期转弱

而恢复较慢，房地产投资则依旧是短期内增长的拖累所在；在消费方面，不仅失业率

走高和收入增速走低对收入前景的压制短期难消，而且大部分消费行为难以有效回

补，与 2020 疫情后的态势类似，消费数据的恢复仍将慢于投资和生产；在生产方面，

5 月份物流呵护政策的落地一定程度上弱化了供应链紧张对生产的次生冲击，但场景

限制对生产的影响并未消失，生产行为完全摆脱疫情的影响或需等到6月中下旬之后。 

 就国内通胀而言，CPI 上而 PPI 下的态势仍在延续，其中食品价格环比增速强于我们

之前的判断，成为拉升 CPI 当月同比增速的关键；国际定价商品价格仍环比上行，新

涨因素对翘尾的缓冲作用依旧较强，成为 PPI 同比增速下行较为缓慢的关键；展望来

看，5 月以来食用农产品批发价格 200 指数在蔬菜和鲜果价格的拖累下持续下行，受

制于此 5 月 CPI 当月同比增速或略下行至 2.0%；而 5 南华商品价格指数高位滞涨，

其中黑色指数下行明显，这有望弱化新涨因素的缓冲作用，进而令 5 月 PPI 当月同比

增速大幅下行至 6.5%左右。 

 就国内政策而言，我们依旧强调首先不要低估管理层稳增长的决心，其次不要低估管

理层稳增长的能力，最后则要对政策效果多一些耐心。货币政策方面，相较于总量政

策，有针对性的结构政策依旧是当前乃至未来一段时期内调控的着力点。财政政策方

面，特别国债发行的可能以及国有企业在扩大有效投资方面的积极作为值得期待。 

风险提示：国内疫情发展超预期 

发力财政刺激  维稳经济增长 
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随着美国等国疫情反复暂告段落，全球新冠疫情态势继续加速向好；尽管疫情依

旧是全球经济发展中重要的不确定因素，但是相较而言，地缘冲突导致的通胀高

企则是当前全球经济所面临的首先问题；不仅经济复苏形势更为良好的美国进入

持续大幅加息的进程，而且欧央行也不得不在经济复苏依旧孱弱的情况下持续释

放强烈的紧缩信号。在国内方面，疫情对稳增长呵护政策形成了较大制约，需求

不足的问题有增无减，在二季度经济增长面临较大困境的情况下，管理层一方面

尽力缓和疫情的冲击，另一方面则持续推出更为强力的呵护政策，力求提振需求、

维稳预期。 

1.  新冠疫情继续向好  通胀压力迟迟难消 

1.1  美国疫情明显好转  新增病例快速下行 

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 
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2022 年 4 月下旬后，全球新冠肺炎日新增病例数下降趋势所有放缓，月内数值

围绕 50 万例/日窄幅波动，其主导因素在于美国疫情的再度反复，而进入 5 月最

后一周该数值再度明显下行，即伴随着美国疫情的好转，全球新冠肺炎日新增病

例数已回落至 20 万例/日附近。尽管疫情前瞻仍存诸多变数，并仍可能对经济供

需两端形成较大冲击，但是在数据平稳且诸多国家陆续放松管控措施的情况下，

其对经济的边际影响总体呈弱化态势。 

1.2  美国加息仍在追赶  欧洲紧缩迫不得已 

通胀高热迟迟不退，不仅美国因收缩进度迟于经济形势的内在诉求，其加息缩表

行为依旧在追赶当中，而且欧央行也不得不在区内经济恢复仍孱弱的情况下，将

抑制通胀作为当前的重要任务，紧缩意愿持续强化。 

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 

尽管美国 5 月密歇根消费者现状及预期指数重归下行，且 4 月美国社零环比增速
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也进一步回落，高通胀压制及财政刺激逐步退出后实物消费扩张动力弱化逐步得

到验证，但是美国 4 月新增非农就业数据好于市场预期的同时，其通胀数据同样

强于市场判断，叠加好于预期的制造业景气水平以及工业产能利用率的持续向

好，当前美国经济所展现出的信号更趋于过热而非衰退。 

虽然美国 10 年期国债收益率的触顶滞涨显示市场已开始担忧政策打压下美国经

济潜在的衰退可能，但是对于美联储而言，经济衰退需要更多数据加以验证，在

此之前，其政策调控的核心矛盾依旧是对通胀的抑制，特别是考虑到此前调控政

策的滞后，6、7 月份继续保持 50bp 的加息幅度仍是市场主流预判。 

相较而言，欧元区的处境则更显尴尬，一方面区内经济增长前景则仍不容乐观，

主要信心指数均呈下滑态势，景气的孱弱可见一斑；另一方面，通胀水平在地缘

冲突的推动下进一步抬升，虽然 4 月欧元区 CPI 环比增速明显趋缓，但是 0.6%

的读数仍普遍高于历史同期水平，并将 4 月 CPI 同比增速推升至 8.1%。然而，

面对持续高涨的通胀压力，欧央行不得不释放渐趋强硬的紧缩信号。 

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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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 2 年期国债收益率与联邦基准利率  图 14：美国 10 年期与 2 年期国债收益率差 
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