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[Table_Title] 

 

宏观研究报告 
证券研究报告 

2022 年 06 月 10 日 

一季，芳菲——2022 年下半年宏观经济展望              

报告要点： 

 疫情和疫情乘数在过去给予了基本面偏大的压力，但看起来疫情所带来

的影响也许会持续消退。 

1）这一轮新冠疫情的发病情况正在慢慢向 0 收敛，5 月的加权高德拥堵指数

已经非常接近合理的状态； 

2）在可视的区间之内，我们也许不会再遇到再一轮严峻的疫情，一则新冠繁

殖率已回到历史低位，二则北京疫情曲线可能预示着防疫强度和经济增长的

平衡点的极端边界； 

3）如果这一判断正确的话，那 Q2 的经济将成为全年的底部。 

 但接下来，地产和出口的问题可能会浮出水面。 

1）地产行业已从卖方市场切换到买方市场，这应该是产业政策所推动的变化； 

2）出口当前也出现了与海外景气度并不匹配的下降，这也许与产业链外迁有

关。 

 周期上并没有那么令人乐观，地产可能会缺席今年的稳增长。 

1）当前地产销售的表现更多是产业内生的； 

2）地产销售的问题还是在期房盘上，但从房企预收账款的骤降看，房企还在

加速消化前期的应竣工项目，这意味着地产销售所拥有的保护垫还是有限； 

3）现在唯一能看到的变化是，房企拥有了更多的纾困资金，但这些流动性距

提振购房者的信心尚待时日； 

4）从销售转稳到地产资本开支加快，至少需要十个月的时间，这意味着地产

资本开支的加速可能要在明年出现。 

 短周期来看，外需的转弱和产业链转移使得我国出口承压。 

1）在过去的两年间，全球利率没有再出现下降，这意味着外需进一步上行的

动力已经消失； 

2）抛却印太协议对预期的影响不论，短周期意义上，若发达国家没有那么多

增量需求出来，出口便难以上行； 

3）以越南为代表的东南亚国家在服装、鞋帽、玩具等领域对我国出口形成替

代。 

 基建是今年实现稳增长的重要抓手，但实际效果有待观察。 

1）今年和 2020 年很难相提并论，2020 年的赤字率目标很高，而且还动用了

大量的地方财政转入资金，今年的财政在各方面都比较受限； 

2）经验上，基建投资加快的状态下若要实现经济企稳，一般要以地产投资企

稳为前提。 

 下半年宏观经济的状态可能是冷热均沾的。 

1）短时疫情的恢复将是一个主导项，但再往后看的话，一旦疫情恢复的力量

变弱，沉重的周期可能会使得经济压力重新增加； 

2）PPI 及 CRB 持续收敛应该是相对确定的事实，企业补库存的意愿及速度

也会相应下降，这是周期减速的加速项。 

 下半年的货币政策呈现出来的状态可能会比上半年略宽松。 

1）PPI 的下滑意味着货币政策的边界是拓宽的，这时货币宽一些总比紧一些

要好； 

[Table_Index] 主要数据： 

上证综指： 3241.76 

深圳成指： 11935.57 

沪深 300： 4179.13 

中小盘指： 4185.09 

创业板指： 2554.63 
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2）市场对汇率的预期其实是充分稳定的，汇率应该已不是掣肘货币政策的因

素，这可能和逆周期因子有关； 

3）照此来看，资产荒有持续到年终的可能性。 

 在价格这个层面，唯一加速的应是猪周期，但猪的宏观影响在逐步弱化。 

1）这一轮生猪去栏的过程要持续到年末，这意味着，猪肉价格所面临的上涨

状态应该是跨年的； 

2）猪肉价格的影响会导致 CPI 回升，但这不会影响到政策空间，原因之一可

能是居民收入变得充分平坦。 

 

 

风险提示：疫情反复超预期，地缘政治冲突超预期。 
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1. 将成往事的疫情 

疫情对经济基本面的影响是显然的。 

1）疫情对经济的影响分为肉眼可见的部分及肉眼难见的部分。随着基本面波动率

的增加，经济主体的预期对基本面产生了更加持续的影响。在疫情这个随机游走的

因素的影响之下，经济出现了一个又一个难以预期的奇异点，无论对于企业还是居

民来说，这种波动都是难以预测的，因此，在对未来的营商环境进行展望时，企业

的开支决策时更加谨慎。 

图 1：疫情冲击下工业增加值大幅下滑  图 2：疫情增加了基本面的波动率  

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2）谨慎的预期在蔓延，这种预期已经通过实实在在的失业数据影响了消费。消费

环比自 2021 年年初后，形成了一个明显向下的轨道，这不是疫情这种点式影响所

能解释的。消费的式微应该跟企业对未来不可捉摸的茫然息息相关，从当前失业率

和复工情况看，失业率出现了复工情况无法解释的攀升，企业在悲观预期的假设下，

出现了大量人员裁撤或少招，以应对未来的诸多不确定性。 

图 3：目前消费环比形成了一个明显向下的轨道  图 4：复工情况无法解释失业率的攀升 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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但现在看起来，疫情所带来的影响后续可能会持续消退。 

1）这一轮新冠疫情的发病情况正在慢慢向 0 收敛。每日新增疫情的数据不仅仅代

表着疫情的强度，也代表着疫情防控的强度，一旦疫情在边际上被管控住，也意味

着经济活力在边际上会逐步修复，事实也是如此，我们看到，5 月的高德拥堵延时

指数出现了明显恢复，且按照高德拥堵延时指数和 GDP 的相关性去推测，5 月的经

济增长情况已经非常接近合理的状态。 

图 5：新冠疫情的发病情况正在慢慢向 0 收敛 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 6：5 月高德拥堵延时指数出现明显恢复  图 7：高德拥堵延时指数和 GDP 有较强的相关性 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2）往后来讲，在可视的区间之内，我们也许不会再遇到再一轮严峻的疫情。一方

面，中国的新冠繁殖率是预测疫情的前瞻指标，最近新冠繁殖率一路下降，目前其

繁殖率已跌至 2020 年 3、4 月份的低位，这意味着病毒若不能出现预期之外的凶猛
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全国：新冠肺炎病例新增 出现新增阳性病例省份数量（右轴）
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变异的话，上海疫情可能已是今年防疫最为严峻的状态；另一方面，北京疫情于 5

月 22日之后断崖式下降，这可能预示着防疫强度和经济增长的平衡点的极端边界。 

图 8：新冠繁殖率是预测疫情的前瞻指标   图 9：北京疫情于 5 月 22 日之后断崖式下降 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

3）需要稍作心理准备的是：疫情的次生影响的恢复要更加长尾。在疫情转好之后，

民众可以外出购物生产，但市场信心恢复起来却需要更长的时间，在对未来偏弱的

信心下，企业和民众难以开足马力消费。因此，疫情对经济的影响曲线应该是右偏

的，经济活力的充分恢复需要一段时间。 

2. 浮出水面的问题 

地产和出口的问题可能会浮出水面。 

1）地产其实早已进入市场的聚光灯之下。地产销售在流动性偏宽的环境下持续缩

水这一点，已经说明地产行业已从卖方市场切换到买方市场（供给政策失效），这应

该和三条红线等一系列产业管制政策有关。在产业风险激增之后，为了回避竣工风

险，住宅和办公楼的期房交易大幅下滑。 
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新冠肺炎有效繁殖率:中国

全国:确诊病例:新冠肺炎:新增（右轴）
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图 10：地产销售在流动性偏宽的环境下持续缩水 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 11：商品房期房交易大幅下滑  图 12：商品房期房与现房双双下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2）出口当前也出现了与海外景气度并不匹配的下降。历史上，出口的荣衰都是偏

被动的，其升降大多与海外经济的变化有关，目前来看，美、日、欧这些与中国有

频密出口交易的国家的景气度虽稍有下降，但中国出口的实际水平已经降到历史的

偏低位置之上，其原因也许和外围国家的产业链修复及中国产业链外迁有关。 
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图 13：中国出口的实际水平已经降到历史的偏低位置 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

事实上，地产和出口给予的压力应该是贯穿全年的。 

地产应会缺席今年的稳增长。 

1）我们不必考虑太多疫情对地产的影响，事实上疫情对地产的影响相对有限。从

各个城市的销售结果看，其地产销售增长在今年放缓的程度与该城市今年的受疫程

度关系不大。譬如，泉州在今年同样受疫情的影响很大，但其地产销售却总体处于

逆势加快的状态，而成都、杭州在今年的经济活动没有太多受到疫情的影响，但其

地产销售却出现了明显放缓。 
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图 14：地产销售增长放缓的程度与受疫程度关系不大（横轴为地产销售损失，纵轴为拥

堵指数损失） 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2）地产销售的问题还是在期房盘上。对于地产开发商来说，无论是国企还是民企，

其预收账款水平都出现了巨大的下降，这意味着，在过去的一年左右的时间里，地

产主要是保竣工。如果购房者仍然对期房购买谨慎，且地产仍然无暇做更多的现房

资本开支的话（竣工与销售之间仍然存在着巨大的裂口），那地产销售的见底仍然是

个未知数。 

图 15：国企、民企额预收账款水平都出现了巨大的下降  图 16：竣工与销售之间仍然存在着巨大的裂口 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

3）而地产的链条很长，这是地产不好控制的地方，其后续的不确定性主要来自于

两个时差。 

其一是纾困资金对民众情绪的提振需要的时间差。我们现在看到金融机构已经开始
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R² = 0.0142

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

-200 -150 -100 -50 0 50 100 150

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

-50

0

50

100

150

200

250

民营企业 中央国有企业 地方国有企业（右轴）

70000

90000

110000

130000

150000

170000

190000

房屋竣工面积:累计值:年度

商品房销售面积:累计值:年度

万平方米

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_42795


