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[Table_Summary] 投资要点 

 4 月 29 日中央政治局会议释放了推动经济修复的明确信号； 

 关注重点从拐点判断转向经济修复的斜率； 

 影响斜率的三个因素：人员流动、地产拉动与汽车刺激； 

 单个城市人员流动的修复或需 1 个月左右的时间； 

 地产的修复还需等待一线城市的变化； 

 汽车的刺激效应或许可能“后发”。 

 

 

 风险提示事件：1、政策变动风险。2、疫情变化风险。3、研报使用的信息数据更新不
及时的风险。4、历史规律失效的风险。 
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 经济修复的斜率 
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1. 经济修复的斜率 

对于推动经济修复，早在 4 月 29 日中央政治局会议就释放了明确的信

号。会议提出，“疫情要防住、经济要稳住、发展要安全”，并且提出了，

要“加大宏观政策调节力度，扎实稳住经济，努力实现全年经济社会发

展预期目标”，充分表明了在防控疫情的前提下，加快推动经济修复的政

策意图。 

 

图表 1：近 4 次重要会议勾勒统筹疫情防控和稳定经济增长的线索 

 

来源：中国共产党新闻网、国务院网站、中泰证券研究所 

 

可以发现，从 4 月 29 日至今的各项政策措施，都是按照上述要求，在

积极推出。比较有代表性的会议，是 5 月 23 日国务院常委会提出了六

大类 33 条政策措施，从生产端和需求端两侧共同发力加快经济修复。

在地方上来观察，包括北京、上海等城市，相继召开了“统筹疫情防控

和稳定经济增长”等会议，其中北京在 6 月 1 日召开市委常委会，提出

“只有从严从实抓好疫情防控、动态清零，才能保大局、稳大盘，这是

第一位的”，在 6 月 2 日印发了《北京市统筹疫情防控和稳定经济增长

的实施方案》，提出 45 条举措助企复工复产复商复市。5 月 29 日，上海

也发布了《加快经济恢复和重振行动方案》，涉及八个方面、50 条政策

措施。 

 

图表 2：5 月 23 日国务院常务会发布的六大类 33 条具体措施 
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来源：国务院网站、中泰证券研究所 

 

政策已经释放了推动经济修复的信号，可以认为经济已经见底，关注重

点需要从拐点的判断，转向修复的斜率，经济修复速度的快慢。 

 

单个城市人员流动的修复或需 1 个月左右的时间。现阶段，通过加密常

态化核酸检测点的布臵，尽可能将检测环节前移，跟上奥密克戎的传播

速度，避免产生全域静态管理的后果，是当前防疫政策的重点。截至到

6 月 2 日，已经跟踪到全国 136 个城市（其中 26 个重点城市），设臵了

超过 9.5 万个常态化核酸检测点位，覆盖人员超过了 7.3 亿人。 

 

图表 3：常态化核酸检测点的城市分布（截至 6 月 2 日） 

 

来源：根据各城市政府网站数据梳理、中泰证券研究所 
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常态化核酸检测点的布臵反映了推动经济修复的硬件准备，从人员实际

流动情况来看，仍然停留在相对低位，根据 18 个重点城市地铁客运量

的数据进行计算，现阶段地铁客运量总体修复程度在去年同期的

50-75%区间内运行，尽管上海地铁客运量在 18 个城市中排名相对靠前，

对总体数据可能会产生一定扰动，但即使把上海数据剔除掉之后，地铁

客运量的修复程度也仅提高了约 5 个百分点。 

 

图表 4：18 个重点城市地铁客运量约在去年同期的 60%附近 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

由于深圳是采取常态化核酸检测的代表性城市，通过观察高频指标来反

映人员流动的斜率，可以发现，在 3 月中旬疫情反复后，深圳地铁客运

量录得阶段性低点，随后呈现逐步修复的特征，截至 4 月下旬，地铁客

运量已基本修复至去年同期水平。与之相印证的是，能够反映汽车出行

的拥堵延时指数，在 3 月阶段性低点后，约需 20 天能够修复至上年同

期水平，需 44 天修复至阶段性高点。汽车出行修复速度快于地铁客运

量，或在一定程度上也反映了疫情可控后，短期出行方式的选择还是存

在一定的倾向。 

 

图表 5：深圳地铁客运量在疫情后 1 个月修复至去年同期水平 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 
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图表 6：现阶段深圳拥堵延时指数已超出去年同期水平 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

地产的修复还需等待一线城市的变化。由于前期基建存在的主要问题是

“钱等项目”，人员流动下降后对项目推进形成扰动，伴随着人员流动的

逐步修复，基建向上修复是大概率事件。问题在于地产，从政策层面来

看，从 3 月份以来，地产政策呈现出中央与地方共同发力的发展，例如

在中央层面，下调 5 年期 LPR 利率，以及首套普通型住房的贷款利率可

以在 LPR 的基础上进一步下调；从地方上看，包括放松限购限售、调整

住房公积金、提供购房补贴等措施相继出台。 

 

但从数据上来观察，70 个大中城市新建商品住宅与二手住宅 4 月均环比

下降 0.3%，房价下跌仍在探底过程中。从销售面积的高频指标来看，二

三线城市出现阶段性企稳回升的迹象，一线城市仍在相对低位。由于一

线城市房地产政策具有明显的风向标的作用，未来做出相应的调整，或

许也是大概率事件。 

 

图表 7：30 大中城市商品房成交面积 
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