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经济修复的斜率 
 

预计今年的经济底部在 4 月，4-5-6 月将是逐渐上台阶的过程。5 月经济数
据确认了经济复苏的拐点，但初始阶段的总量复苏不充分、结构复苏不均
衡，估算单月 GDP 仍然是微幅负增长；进入 6 月，经济复苏的斜率进一步
提升，单月 GDP 有望重回正增长，2 季度 GDP 正增长的目标有望“压线”
达成。 

下半年，要保证经济回到合理运行区间，疫情和地产的稳定是前提。在经
济处于合理运行区间之外，经济修复的斜率还与四个额外因素有关：线下
消费场景的恢复缺口，供应链紊乱造成的出口份额回落，居民收入预期和
杠杆行为，财政收支缺口对财政支出的影响。据测算，经济正常运行以外
的影响因素对下半年 GDP 增速的拖累大约在 0.4%-0.8%。 

3 季度仍处于疫后经济修复期，预计实际 GDP 增速从 2 季度的 0 增长附近
回升到 4.0-4.5%；如果 4 季度疫情保持平稳，积极情形下预计 GDP 同比在
5.0%左右，最保守情形下预计同比增长 4.2%。可见今年 2-3-4 季度的 GDP
同比增速大概率也将是逐级上台阶的过程，其中 3 季度是上升斜率最大的
时期，4 季度能否重新接近潜在增速将主要取决于疫情形势和增量政策。 

 
风险提示：疫情形势发展超预期；增量政策力度低于预期；海外经济下滑
压力超预期 
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预计今年的经济底部在 4月，预计 4-5-6月是逐渐上台阶的过程。根据已公布的官方数据，
4 月单月的 GDP 增速大致在-3%~-2.5%之间；5 月经济数据确认了经济复苏的拐点，但初始
阶段的总量复苏不充分、结构复苏不均衡，估算 5 月单月的 GDP 仍然是微幅负增长；进入
6 月，随着上海全面复工复产、多地陆续调整防疫要求，经济复苏的斜率进一步提升，结
合高频数据，单月 GDP 有望重回正增长，2 季度 GDP 正增长的目标有望“压线”达成。 

下半年，要保证经济回到合理运行区间，疫情和地产的稳定是前提，分别对应了经济增长
的上限和下限。在经济处于合理运行区间之外，经济修复的斜率还与四个额外因素有关：
线下消费场景的恢复缺口，供应链紊乱造成的出口份额回落，居民收入预期和杠杆行为，
财政收支缺口对财政支出的影响。 

一、线下消费场景受损的额外影响 

2020 年以来，受冲击最严重的行业当属接触性服务业。以 2018 年的投入产出表为准，交
运仓储、住宿餐饮、批发零售、居民服务、文体娱乐等接触性服务业占 GDP 比重合计 19%。
2021 年接触性服务业的两年复合增速为 4.0%，比 2019 年的同比增速 8.0%下降了 4%，明显
高于同期 GDP 增速降幅（6.0%→5.1%），相当于每年下降 2.7%。 

通过梳理深圳和武汉过去两个月常态化核酸以来的经济修复状态，可以发现接触性服务业
依然无法完全恢复正常经营。考虑到当前局部疫情的发生频率可能有所提高，如果今年下
半年接触性服务业增速再下降 1%-2%，对 GDP 增速的拖累大约在 0.2%-0.4%。 

二、供应链紊乱对出口份额的额外影响 

从过去一年多的经验来看，疫情压力与物流业景气度存在负相关，与通胀存在正相关。货
物配送时间会因疫情影响而延长，可能会造成阶段性的供应短缺，导致生产链供应链效率
下降。物流不畅导致商品供应短缺，也会带来涨价压力，例如本轮疫情直接带动了 3-4 月
鲜菜水果等食品价格的超季节性上涨，美国去年下半年通胀高企也与疫情导致的供应链紊
乱有关。 

图 1：疫情与物流景气度负相关、菜价正相关（%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 
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图 2：疫情严重性与供应商配送时效性负相关（PMI 数值越低时效性越低） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

供应链紊乱度上升可能会加大出口份额的回落压力。2020-2021 年，我国出口份额累计提
升了 2.4%，主要得益于全球疫情环境下供应链稳定性的比较优势提升。当前这一比较优势
有所弱化，出口份额面临重新回落的压力。假设供应链紊乱度上升导致我国相对于东南亚
的比较优势回到疫情前，估计今年出口份额多下滑 0.2%-0.5%，将额外拖累出口增速
1.2%-2.9%，拖累 GDP 增速约 0.1%-0.3%。 

图 3：整车货运流量指数仍然没有复原，且波动性上升 

 
资料来源：G7，天风证券研究所 

 

图 4：过去两年防疫比较优势带动国内出口份额累计提升 2.4%（左轴，每日新增人数） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

37

39

41

43

45

47

49

0

5

10

15

20

25

30

报告当日新增的省份个数 制造业PMI:供货商配送时间（右）

10

30

50

70

90

110

130

150

01-01 02-01 03-01 04-01 05-01 06-01 07-01 08-01 09-01 10-01 11-01 12-01
2020 2021 2022

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

0

100000

200000

300000

400000

500000

亚洲 欧洲 美洲 国内出口份额提升幅度（右）

美国沦陷

原始型

欧洲沦陷

Alpha
东南亚沦陷

Delta

Omicron



 
 

宏观报告 | 宏观专题 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

三、居民收入预期走弱和去杠杆的额外影响 

过去两年居民收入减速、预期走弱，消费意愿不足、预防性储蓄提升，消费疲弱与从业者
收入下降又形成循环反馈，具体机制我们曾在《消费复苏动能为何持续缺失》里有所讨论。
去年年底以来，这种效应从一般商品和服务消费延展到房地产消费，表现为商品房销售增
速大幅下滑、居民部门杠杆率连续 6 个季度没有提升。 

值得注意的是，从今年 1 季度开始，居民可支配收入增速可能会首次出现长时间下穿房贷
利率的情况。居民可支配收入增速一定程度上反映了居民从事生产经营和房屋出租等活动
带来的财富增值速度，低于房贷利率意味着居民存款的再投资收益可能低于持有房贷的成
本。如果适逢金融市场收益低迷，可能会进一步降低居民加杠杆的意愿和能力，甚至导致
部分群体主动降杠杆。 

居民不加杠杆将削弱房地产放松政策的效果、降低房地产投资企稳回升的斜率，主动降杠
杆则会削弱其他消费。过去十年居民杠杆率平均每年上升 3.4%，如果今年居民收入和预期
变化导致杠杆率少增 1%，将直接拉低社融增速约 0.4%，对实际 GDP增速的影响大致在 0.1%；
考虑到房地产销售景气度对房企拿地、开工施工、后周期消费等环节的衍生影响，实际影
响可能更高。 

图 5：今年 1 季度开始居民可支配收入增速可能会首次出现长时间下穿房贷利率的情况（%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

    

 

图 6：居民部门杠杆率最近 6 个季度没有上升（%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 
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