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内外部利空增大稳增长难度，

降准降息依然可期 

核心观点： 

（1） 全球经济金融走势：全球进入紧缩时期。 

本周，美联储的政策和乌克兰局势继续影响着市场。随着美联储强硬派的声音越来越响亮，市场对经济

衰退的担忧加剧。美国国债收益率大幅走高，10年期国债收益率升至 2.72%高点。与此同时，乌克兰持续不

断的战争仍然笼罩着市场，本周美国和欧盟对俄罗斯实施了新的制裁。美联储收紧政策和乌克兰战争一直是

近期影响海内外市场的主要宏观变量。今年早些时候市场的调整主要是由于通胀上升和美联储加息。最近，

10年期和 2年期美国国债收益率差的缩窄加剧了经济衰退的风险。我们认为，股市目前还没有充分地反映出

可能出现的经济增长和盈利增长放缓。因此，未来一段时间，对俄罗斯的进一步制裁以及美联储快速收紧流

动性等因素将大概率导致市场波动率加大。 

（2） 欧美重要经济数据点评：欧美通胀继续维持高位。 

美联储首选的通胀指标—个人消费支出通胀指数(PCE)2月同比增长 6.4%，与预期一致，是 1982年以来

的最高水平。核心 PCE为 5.4%，略低于预期的 5.5%，但也是近 40年来的最高水平。考虑到 3月份石油和大

宗商品价格的上涨，我们预计未来几个月整体通胀将进一步走高。鉴于对俄罗斯的制裁还在升级中，我们预

计在今年下半年之前，通胀不会出现大幅缓和。根据欧盟统计局数据，欧元区 3月份消费者价格指数(CPI)同

比上涨 7.5%，高于 2月份的 5.9%。乌克兰战争导致整个欧洲大陆的能源价格上涨，推动通货膨胀加剧。随着

乌克兰局势对能源市场的影响不断加剧，我们预计短期内欧洲的通胀仍将维持在高位。 

（3） 国内信用和流动性：宽货币仍需发力，降准降息依然可期。 

3 月末，为对冲月末流动性紧张，央行公开市场投放较积极。进入 4月，央行公开市场投放力度重新转向

稳健，恢复到每日投放 100亿元 7D逆回购（利率维持 2.1%）。货币市场利率方面，截止 4月 8日，DR007和

SHIBOR1W分别为 1.94%和 1.99%，分别较 3月 31日下行 31个 BP和 21个 BP左右，低于逆回购利率的 2.1%，

表明当前货币市场流动性较为充裕。3月底至今，由于国际地缘冲突的影响以及国内新一轮疫情的超预期，经

济下行压力显著加大之下货币政策宽松预期边际增强，十年期国债收益率呈现震荡下行态势。结合近期中央

的政策表态，预计未来一段时间宽货币有较大的进一步发力的可能，降准降息可期。 
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（4）疫情和海外地缘冲突拖累 3 月经济，一季度经济增长压力大。 

3月中旬以来，国内疫情显著加剧。消费方面：全国范围来看，疫情之下，居民出行受到较严重影

响：3月 10大城市的地铁客流量较去年同期下降 6.9%至 43.3%。在居民出行严重受限的情况下，3月消

费数据预计将受到较严重拖累；房地产方面：今年已有超 60个城市出台楼市松绑政策。在政策端不断放

松的情况下，3月 30大中城市土地成交面积同比-47.8%、100大中城市土地供应面积同比+5.7%、100大

中城市土地成交面积同比-41.0%，表明目前虽然地方政府供地相对积极，但居民的购房意愿和房地产商

的拿地意愿仍然较低，房地产行业景气情况仍然不高；基建方面：2022年一季度，全国发行新增专项债

规模 12981亿元，约占 1.46万亿元提前批额度的 89%，占全年发行计划 3.65万亿元的 36%。今年专项债

发行显著提速，叠加去年年末和今年年初发行的大量专项债的有效衔接，一季度基建增速预计较高，成

为经济增长的重要支撑；工业生产方面：2022年 3月官方制造业 PMI录得 49.5%，较上月-0.7PCTS，自

去年 11月以来，首次位于荣枯线之下。季节性上看，3月制造业景气度存在超季节性下行。我国国内疫

情的爆发和海外俄乌冲突的持续是工业生产和需求同时走弱的主因。制造业增加值占工业增加值的 80%以

上，制造业景气度的降低，生产和需求的走弱，预计将一定程度拖累 3月工业增加值增速。出口方面：3

月官方 PMI新出口订单指数结束了连续 2个月的上行趋势，录得 47.2%，较上月-1.8PCTS。此外，中港协

数据显示，3月重点监测沿海港口外贸吞吐量同比减少 0.1%。总体来看，短期内，地缘冲突影响和国内

疫情之下，我国出口面临较大的下行压力。 

（5）通胀：预计 3月 CPI同比上行，PPI同比下行。 

CPI：3月，重点监测的八类食品中同比价格有涨有跌，油料、蔬菜、水产、鸡蛋和水果价格较去年 3

月同比上行，粮食、猪肉和生鲜乳价格价格同比下行。非食品项方面，油价的上涨，预计对 3月 CPI非食

品项有一定推动作用。预计 3 月 CPI 同比+1.2%左右。PPI：3 月官方 PMI 出厂价格指数和主要原材料购进

价格指数分别为 56.7%和 66.1%，分别较上月+2.6PCTS 和+6.1PCTS，均为连续 2 个月上行。3 月，主要工

业原料方面，油价、煤价上行，钢价相对平稳。重要指数上，CRB现货指数和南华工业品指数呈上行态势。

总体上，预计 3月 PPI环比+1%左右，同比+8.0%左右，同比仍然较 2月下行。 

（6）后续判断：稳增长难度显著加大，宽货币预期继续走强 

今年前 2月经济数据表现较好，总体超出市场预期。但 3月以来国际地缘冲突影响的蔓延和国内疫

情的显著加剧，短期内对我国的经济运行构成了全方位的压力。4月 6日召开的国务院常务会议在强调经

济形势严峻的同时，也进一步明确稳增长政策的确定性。总体上，目前我国经济呈现出口、消费面临下

行压力，房地产投资仍在筑底，制造业投资在成本冲击和需求走弱之下面临较大不确定性，仅基建投资

确定性较强但同时也面临着项目不足和疫情扰动的局面，我国经济面临的需求收缩、供给冲击、预期转

弱三重压力仍然沉重。在这种情况下，经济的企稳需要货币的进一步宽松来支撑。3月底以来 10年期国

债收益率的下行，同时反映了经济下行压力的加大与货币宽松预期的增强。短期内，除非经济数据好于

预期或者明确的政策信号令宽货币预期落空，否则宽货币预期依然相对宽信用预期占优，利好利率继续

下行。 
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1、 全球经济金融走势：全球进入紧缩时期 

本周，美联储的政策和乌克兰局势继续影响着市场。随着美联储强硬派的声音越来越响亮，市场对

经济衰退的担忧加剧。美国国债收益率大幅走高，10年期国债收益率升至 2.72%高点。与此同时，乌克

兰持续不断的战争仍然笼罩着市场，本周美国和欧盟对俄罗斯实施了新的制裁。受市场的不安情绪影

响，股市有所回落。其中，以科技股为主的纳斯达克跌幅最大。美元延续强劲涨势，黄金价格上扬。我

们认为，短期内，市场对即将到来的美联储激进货币政策收紧周期和不断升级的地缘政治风险的担忧将

继续令市场承压。 

图表 1：国际金融市场主要资产走势  

 最新收盘价 周涨跌幅（%） 

标普 500 4488.28 -1.27 

纳斯达克指数 13711.00 -3.86 

道琼斯指数 34721.12 -0.28 

美元指数 99.84 1.29 

CBOE波动率 21.16 7.79 

MSCI新兴市场 1127.93 -1.56 

MSCI欧洲 1906.60 -0.82 

MSCI美国 4290.55 -1.48 

ICE布伦特原油（美元/桶） 102.40 -1.91 

黄金（美元/盎司） 1950.40 1.39 
 

资料来源：wind，中航证券研究所 

（1）美国国债收益率暗示美国经济或陷入衰退 

本周美联储的讲话是影响美国债券和股票市场走势的一个关键因素。美联储副主席候选人之一理事

莱尔·布雷纳德(Lael brainard)本周发言表示降低高企的通胀“至关重要”。她还建议，在 5月的会议

上采取进一步加息措施，并开始“快速”缩减资产负债表。美联储 4月 6日公布的 3 月会议纪要给出了

资产负债表缩减计划的细节。纪要显示，美联储或将以每月最高 950亿美元的速度缩表。与会者普遍认

为，美国国债每月缩减上限约为 600亿美元、机构住房抵押贷款支持证券(MBS)每月缩减上限约为 350亿

美元可能是合适的。显然，这一举措将进一步收紧整个经济中的信贷。与此同时，美联储暗示未来可能

会多次加息 50个基点，以便为 40年来最严重的通胀降温。如果实现，这将是美联储 20多年来首次加息

超过传统的 25个基点。然而，如果过度或过快地收紧政策，就可能导致经济陷入衰退。 

回顾上一轮量化紧缩周期(QT)。2017-2019年间，美联储采取了先加息再缩表的政策顺序，2017年 6

月第四次加息 25个基点时明确资产负债表正常化计划，10 月美联储开始缩减资产负债表，一开始每月缩

减 100亿美元资产，一年后逐渐将上限提高至每月缩减 500 亿美元。直到 2019年 8月。之后由于市场流

动性明显不足，美联储于 2019年 9月起开始降息，并于 10 月会议决定重新恢复购债，资产负债表再度

扩张，至此缩表结束。相比之下，本轮缩表的速度明显加快。 

在俄乌冲突存在不确定的情景下，美联储这一强硬的“鹰派”言论和 3月会议纪要所暗示的大幅收

紧货币政策引发了市场忧虑。表现在金融市场上，10年期美国国债收益率大幅走高，达到 2019年初以来
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的最高水平。美国国债收益率曲线平坦化趋势增强。本月初 10年期与 2年期美债收益率一度倒挂并引发

了市场对经济可能即将陷入衰退的讨论。从 3月美联储公布的经济预期中，我们看到美联储对经济预测

描绘的是一种“软着陆”的情景:通胀回落，失业率保持在低位，经济增长从大流行后超过 4%的水平放缓

至其估计的约 2.0%至 2.5%的长期可持续增长率。然而，如果美联储执行其激进的收紧计划，经济增长放

缓或衰退的风险可能会增加。德意志银行的经济学家此前曾预测，明年晚些时候，美国经济将陷入衰

退。以 Jan Hatzius为首的高盛集团分析师 4月初表示，对美国明年将陷入衰退的预测已与多个团队达

成共识，“如果经济出现衰退，那么美国股市 2023年或遭遇 20%左右的下跌。” 

图表 2：美债收益率近期出现倒挂（%） 

 
资料来源：wind，中航证券研究所 

对于新兴市场而言。短期内，新冠肺炎病例的再次出现以及疫苗接种的相对落后可能会让投资者持谨

慎态度。投资者对疫情拖累经济的预期可能会加大资本流出风险，进而加大股市的振幅。 

（2）俄乌冲突增加欧洲滞涨和经济衰退风险 

乌克兰冲突给欧洲市场带来沉重压力，根据贝莱德的测算，欧洲能源价格的飙升意味着该地区目前

在能源上的支出几乎占到其 GDP的十分之一，这是自 1981 年以来的最高比例。从当前形势来看，乌克兰

持续不断的战争仍然是市场不确定性的一个关键来源。停火谈判未能取得任何突破，与此同时，美国与

欧盟宣布了对俄罗斯能源实施新的制裁。能源冲击或将进一步加大欧洲陷入滞涨的风险。受能源价格飙

升影响，欧元区 3月份的年通胀率从 2月份的 5.9%飙升至创纪录的 7.5%。 

欧洲央行行长拉加德 3月 30日在塞浦路斯中央银行会议上重申，欧元区短期内面临增长放缓和通胀

加剧的局面，她警告说，“战争持续的时间越长，经济成本就会越高，我们最终陷入更不利局面的可能

性就越大。”考虑到持续的能源供应中断以及地缘政治不确定性的增加等诸多“不利”情况，目前欧洲

央行已在 3月份的最新经济预测中下调 2022年的经济增长预期 0.5个百分点至 2.5%。与此同时，欧洲央

行正密切关注通胀走势，计划于 2022年第三季度结束应对疫情的“大流行病紧急采购计划”并开始进行

缩表。欧洲央行 3月份会议的纪要显示，许多政策制定者认为，持续的高通胀正在迫使央行尽快采取措

施使货币政策正常化，以防止工资-物价螺旋上升。许多决策成员认为，加息的条件要么已经满足，要么
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很快就会满足。但目前乌克兰冲突仍对欧洲经济造成了极高的不确定性。欧洲央行下次会议将于 4月 14

日举行，届时可能会出台详细的缩减时间表。 

美联储收紧政策和乌克兰战争一直是近期影响海内外市场的主要宏观变量。今年早些时候市场的调

整主要是由于通胀上升和美联储加息。最近，10年期和 2 年期美国国债收益率差的缩窄加剧了经济衰退

的风险。我们认为，股市目前还没有充分地反映出可能出现的经济增长和盈利增长放缓。因此，未来一

段时间，对俄罗斯的进一步制裁以及美联储快速收紧流动性等因素将大概率导致市场波动率加大。 

2、欧美重要经济数据点评 

美联储首选的通胀指标—个人消费支出通胀指数(PCE)2月同比增长 6.4%，与预期一致，是 1982年

以来的最高水平。核心 PCE为 5.4%，略低于预期的 5.5%，但也是近 40年来的最高水平。另外，考虑到 3

月份石油和大宗商品价格的上涨，我们预计未来几个月整体通胀将进一步走高。鉴于对俄罗斯的制裁还

在升级中，我们预计在今年下半年之前，通胀不会出现大幅缓和。 

图表 3：美国通胀数据（%） 

 
资料来源：wind，中航证券研究所 

美国劳工部统计局公布的 3月份的非农就业报告显示新增非农就业人数从 49万人降至 43.1万人，略

低于预期的 47.5万人。但失业率降至 3.6%，好于预期的 3.7%。月平均时薪环比增长 0.4%，同比上涨 5.6%，

创下自 2007 年以来最大增速。随着疫情影响的逐渐褪去和服务业的重新开放，企业为弥补劳动力缺口正

在以创纪录的力度招募和留用工人。报告显示，休闲和酒店，专业和商业服务，商贸零售和制造业的就业

继续显著增长。 
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图表 4：美国失业率（%） 

 
资料来源：wind，中航证券研究所 

在通胀高企且预期短期难以缓和的背景下，通胀-工资双螺旋可能仍在发酵，值得警惕。3月时薪尽

管已创下自 2007年以来最大增幅，同比上涨 5.6%，但仍不及高企的通胀。2月美国个人支出仅增长

0.2%，低于预期，这或许反映出美国人的购买力和消费意愿正在被蚕食。综合来看，3月美国非农就业数

据和通胀数据预示当前美国经济和劳动力市场已经过热，数据支持美联储采取更加鹰派的加息路径。 

根据欧盟统计局数据，欧元区 3月份消费者价格指数(CPI)同比上涨 7.5%，高于 2月份的 5.9%。乌

克兰战争导致整个欧洲大陆的能源价格上涨，推动通货膨胀加剧。欧洲通胀大幅走高将加大欧洲央行的

压力。欧洲央行的主要任务是把通胀控制在 2%，但现在收紧政策可能会使已经受到俄乌战争困扰和新冠

疫情影响的经济进一步承压。随着乌克兰局势对能源市场的影响不断加剧，我们预计短期内欧洲的通胀

仍将维持在高位。随着欧盟进一步加大对俄制裁力度，包括对能源行业实施制裁，可能将欧元区经济推

向衰退。 

图表 5：欧元区通胀（%） 

 
资料来源：wind，中航证券研究所 
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3、国内信用和流动性：宽货币仍需发力，降准降息依然可期 

3月末，为对冲月末流动性紧张，央行公开市场投放较积极：3月 28日到 3月 31日，7D逆回购到期

分别为 300、200、200和 200 亿元的情况下，连续 4天每日投放 7D逆回购 1500亿元（利率维持

2.1%）。进入 4月，央行公开市场投放力度重新转向稳健：清明节前的 4月 1日、4月 2日以及清明节后

的 4月 6日至 4月 8日，央行每日 7D逆回购投放量为 100亿元（利率维持 2.1%）。因此，清明节后的一

周，央行投放的谨慎叠加 3月末投放的逆回购到期，当周三个工作日央行公开市场操作净投放录得-5800

亿元。货币市场利率方面，截止 4月 8日，DR007和 SHIBOR1W分别为 1.94%和 1.99%，分别较 3月 31日

下行 31个 BP和 21个 BP左右，低于逆回购利率的 2.1%，表明当前货币市场流动性较为充裕。 

今年 1-2月，宽货币在价上的保守、在量上的积极以及宽信用的成效的待加强、再叠加海外央行加

息节奏的变数，使得市场对宽货币和宽信用在节奏上存在分歧，十年期国债收益率 2 月中旬至 3月下旬

横盘震荡，并未展现明显的方向性。但 3月底至今，由于国际地缘冲突的影响以及国内新一轮疫情的超

预期，经济下行压力显著加大之下货币政策宽松预期边际增强，十年期国债收益率呈现震荡下行态势。

结合近期中央的政策表态，预计未来一段时间宽货币有较大的进一步发力的可能，降准降息可期。 

图表 6：重要会议和文件中的下一阶段货币政策思路 
重要会议及文件 下一阶段货币政策思路 

2021年第四季度中国

货币政策执行报告

（2022年 2月 11日） 

下一阶段，稳健的货币政策要灵活适度，加大跨周期调节力度，发挥好货币政策工具的总量和

结构双重功能，注重充分发力、精准发力、靠前发力，既不搞“大水漫灌”，又满足实体经济

合理有效融资需求，着力加大对重点领域和薄弱环节的金融支持，实现总量稳、结构优的较好

组合；保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配，保持宏观杠杆率基本稳

定；保持信贷结构稳步优化；要促进降低企业综合融资成本。 

政府工作报告（2022

年 3月 5日） 

加大稳健的货币政策实施力度。发挥货币政策工具的总量和结构双重功能,为实体经济提供更

有力支持。扩大新增贷款规模,保持货币供应量和社会融资规模增速与名义经济增速基本匹 

配,保持宏观杠杆率基本稳定。保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。 

国务院金融稳定发展委

员会召开专题会议 研

究当前经济形势和资本

市场问题（2022年 3

月 16日） 

关于宏观经济运行，一定要落实党中央决策部署，切实振作一季度经济，货币政策要主动应对，

新增贷款要保持适度增长。关于房地产企业，要及时研究和提出有力有效的防范化解风险应对

方案，提出向新发展模式转型的配套措施。 

李克强主持召开国务院

常务会议 确定实施大

规模增值税留抵退税的

政策安排等 

一是加大稳健货币政策对实体经济的支持力度，坚持不搞“大水漫灌”，同时及时运用多种货

币政策工具，保持流动性合理充裕，保持信贷和社会融资适度增长。二是保持政策稳定性，近

年来稳定经济运行、激发市场活力的政策要尽可能延续实施，同时开展政策取向一致性评估，

防止和纠正出台不利于市场预期的政策。 

李克强主持召开国务院

常务会议（2022年 4

月 6日） 

会议指出，要适时灵活运用再贷款等多种货币政策工具，更好发挥总量和结构双重功能，加大

对实体经济的支持。一是加大稳健的货币政策实施力度，保持流动性合理充裕。增加支农支小

再贷款，用好普惠小微贷款支持工具，用市场化、法治化办法促进金融机构向实体经济合理让

利，推动中小微企业融资增量、扩面、降价。二是研究采取金融支持消费和有效投资的举措，

提升对新市民的金融服务水平，优化保障性住房金融服务，保障重点项目建设融资需求，推动

制造业中长期贷款较快增长。三是支持重点领域和薄弱环节融资，设立科技创新和普惠养老两

项专项再贷款，人民银行对贷款本金分别提供 60%、100%的再贷款支持。做好用政府专项债补

充中小银行资本等工作，增强银行信贷能力。 

资料来源：人民银行、新华社、中国政府网，中航证券研究所 

4、 疫情和海外地缘冲突拖累 3月经济，一季度经济增长压力大 

（1）国内疫情显著加剧，消费首当其冲受到影响 

3月中旬以来，国内疫情显著加剧。吉林、上海等地相继爆发，并向全国蔓延。截止 4月 8日 0时，

全国有 29个高风险地区，292 个中风险地区，较 3月初显著增加。上海自 4月初开始实质性封城，目前
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每日确诊+无症状感染者已经达 2万人以上，趋势上仍在上行。吉林省最早爆发疫情的吉林市 4月 8日宣

布实现社会面清零，自 3月初疫情爆发以来历时 37天。考虑到上海人口和经济体量远高于吉林市，要实

现社会面清零目标，面临的困难和复杂性更大，因此预计上海的疫情以及伴随疫情而来的较严厉的封控

措施仍将至少持续一段时间，对应的经济损失将更大。 

全国范围来看，疫情之下，居民出行受到较严重影响：3月 10大城市的地铁客流量较去年同期均出

现不同程度下降，其中下降最少的成都降幅 6.9%，而下降幅度最大的上海降幅达 43.3%。在居民出行严

重受限的情况下，3月消费数据预计将受到较严重拖累，尤其是依赖人群聚集的餐饮、旅游等服务性行

业，受到的影响更大。3月服务业 PMI46.7%，较上月-3.8PCTS，景气度明显回落。从行业情况看，铁路

运输、航空运输、住宿、餐饮等接触性聚集性行业业务活动明显减少，商务活动指数均下降 20.0个百分

点以上，企业经营压力加大。另一方面：乘联会乘用车销售数据（厂家零售）显示，今年 3月较去年同

期销量提高 9%以上；布伦特原油现货价格今年 3月较去年同期大幅上行。总体来看，虽然汽车和石油及

制品的消费会在一定程度上支撑 3月消费数据，但在服务业消费以及除汽车和原油外其他商品消费的拖

累下，3月消费数据不会太好，大概率将拖累整个一季度经济数据。 

图表 7：今年和去年十大城市地铁客运量对比（单位：万人次）  

 
资料来源：wind，中航证券研究所（注：黄色代表今年较去年人流量少，绿色代表去年较今年人流量少，每周时间取值为周日到下周六） 

（2）房地产政策持续放松，但居民购房和企业购地仍然较谨慎，基建成为一季度经济支撑  

2022年以来，多个城市持续出台楼市松绑政策。3月 16日，国务院金融稳定发展委会议指出“关于

房地产企业，要及时研究和提出有力有效的防范化解风险应对方案，提出向新发展模式转型的配套措

施”，此后，又有哈尔滨、兰州、衢州等城市出台放松楼市的政策。总体来看，今年已有超 60个城市出

台楼市松绑政策，政策内容主要涉及取消/放松限购及限售、降首付比例、降低房贷利率、公积金贷款优

惠、购房补贴、房企资金支持等。在政策端不断放松的情况下，3月以来 100大中城市土地供应面积虽然

同比有所改善，但 30大中城市商品房成交面积、100大中城市土地成交面积以及 100 大中城市土地成交

溢价率数据依然低迷。整个 3 月数据来看，30大中城市土地成交面积同比-47.8%、100大中城市土地供

应面积同比+5.7%、100大中城市土地成交面积同比-41.0%，表明目前虽然地方政府供地相对积极，但居

民的购房意愿和房地产商的拿地意愿仍然较低，房地产行业景气情况仍然不高，宽信用以及其他支持房

地产的政策向房地产行业的传导依然需要一定的时间。 

2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021

4月第二周 3,261 6,328 1 7,049 4,042 6,020 2,166 3,848 835 2,227 1,668 2,249 1,482 2,420 329 879 524 1,234 1,571 2,274

4月第一周 6,007 6,643 529 7,398 5,119 6,301 3,823 3,959 916 2,176 2,105 2,212 1,791 2,358 459 835 720 1,218 1,958 2,337

3月第四周 5,104 6,528 1,372 7,455 4,477 6,171 3,613 3,791 588 2,159 1,839 2,238 1,449 2,314 392 827 704 1,178 1,737 2,247

3月第三周 5,165 6,147 2,033 7,224 4,536 6,357 3,664 3,702 1,060 2,050 1,826 2,113 968 2,256 440 786 870 1,125 1,738 2,167

3月第二周 5,905 5,860 5,641 7,099 5,381 6,344 3,495 3,656 1,900 1,946 1,417 2,088 1,423 2,296 613 765 958 1,132 2,297 2,264

3月第一周 5,968 5,640 7,176 6,838 5,753 5,934 2,996 3,634 1,951 1,862 1,372 1,961 2,146 2,173 480 733 980 1,068 2,335 2,215

3月合计 22,141 24,175 16,222 28,616 20,147 24,806 13,767 14,782 5,499 8,018 6,454 8,401 5,986 9,038 1,924 3,111 3,512 4,503 8,105 8,893

今年3月较去

年同比
-23.2% -33.8% -38.1% -22.0% -8.9%-8.4% -43.3% -18.8% -6.9% -31.4%

苏州 郑州 重庆成都 南京广州 武汉 西安北京 上海
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图表 8：今年和去年同期商品房成交、土地供应、土地成交及土地成交溢价率对比 

 
资料来源：wind，中航证券研究所（注：黄色代表今年较去年少，绿色代表去年比今年少，商品房成交每周取值为周日到下周六，土地供应、成交及
成交溢价率每周取值为周一到周日） 

基建方面，2022年 1-2月，基建投资同比+8.6%，较去年 12月+4.9PCTS，带动固定资产投资上行

2.2PCTS。2022年一季度，全国发行新增专项债规模 12981 亿元，约占 1.46万亿元提前批额度的 89%，

占全年发行计划 3.65万亿元的 36%。今年专项债发行显著提速，叠加去年年末和今年年初发行的大量专

项债的有效衔接，一季度基建增速预计较高，成为经济增长的重要支撑。 

（3）地缘冲突和国内疫情之下，制造业景气度下降，或拖累 3月工业增加值 

2022年 3月官方制造业 PMI 录得 49.5%，较上月-0.7PCTS，自去年 11月以来，首次位于荣枯线之下。

季节性上看，今年 3月制造业 PMI为历史同期最低，且较 2月环比下行，与历年 3月环比上行的趋势明显

背离，表明 3月制造业景气度存在超季节性下行。分项指数看，3月 PMI新订单指数和生产指数显著走弱， 

分别录得 48.8%和 49.5%，均为有记录以来 3 月首次位于荣枯线之下，趋势上与历史同期 3 月较 2 月的上

行（除 2015年 3月 PMI新订单指数较 2月下行这一个例外）形成了显著背离。3月，我国国内疫情的爆发

和海外俄乌冲突的持续是工业生产和需求同时走弱的主因。统计局表示，局部地区部分企业临时减产停产，

且波及到上下游相关企业的正常生产经营，对工业企业需求和生产产生了抑制。海外方面，俄乌冲突之下，

统计局表示一些企业出口订单减少或被取消，外需也受到了冲击。3 月 PMI 新出口订单指数结束了连续 2

个月的上行趋势，录得 47.2%，较上月-1.8PCTS。此外，3月 PMI新订单-PMI产成品库存的值为-0.1PCTS，

为 2020年 2月以来首次为负，反应供需结构明显转差。综合考虑 PMI新订单-产成品库存显著下行，产成

品库存指数上行、原材料库存指数下行、采购量指数下行以及生产经营活动预期指数走弱，3 月制造业因

需求不足、生产减弱、预期变差，主动减少了原材料采购、降低了原材料库存，但因为需求减弱速度过快，

仍然被动积累了产成品库存。 

制造业增加值占工业增加值的 80%以上，制造业景气度的降低，生产和需求的走弱，预计将一定程度

拖累 3 月工业增加值增速。另一方面，3 月工业高频数据传递出的信号也难言积极。3 月，唐山钢厂高炉

开工率、汽车全钢胎、半钢胎开工率、PTA 开工率、涤纶短纤装置负荷率以及钢材和粗钢日均产量均较去

年同期同比下降。总体来看，在外部冲突加剧和国内疫情的影响下，3 月工业生产或出现短期走弱，工业

增加值增速受到压制。 

2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021

4月第二周 129.2 367.6

4月第一周 252.9 427.1 1763.8 3274.6 880.4 1804.1 1.0 23.4

3月第四周 231.6 415.4 2512.4 1905.6 1104.5 1434.4 4.6 18.6

3月第三周 183.2 425.0 1391.2 1787.4 897.4 1418.0 4.4 16.5

3月第二周 201.4 377.9 2203.3 1905.1 1173.1 2649.3 5.4 20.2

3月第一周 235.8 412.8 1900.7 1974.5 1689.8 2740.7 3.0 14.0

3月合计 852.1 1631.0 8007.6 7572.6 4864.7 8242.4

今年3月较

去年3月同

比

100大中城市

成交土地溢价

率（%）

——

——

30大中城市商品房

成交面积（万平方

米）

100大中城市供应土

地面积）（万平方

米）

100大中城市成交土

地面积（万平方

米）

-47.8% 5.7% -41.0%
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（4）受地缘冲突和国内疫情拖累，出口下行压力大 

3月 PMI新出口订单指数结束了连续 2个月的上行趋势，录得 47.2%，较上月-1.8PCTS。统计局在 3月

PMI 数据解读中表示“近期国际地缘政治冲突加剧，一些企业出口订单减少或被取消”。此外，中港协数

据显示，3 月，重点监测沿海港口外贸吞吐量同比减少 0.1%。同时中港协表示，3 月中下旬以来，深圳、

上海等地新冠肺炎疫情对码头生产有一定影响。值得注意的是，进入 4月，上海疫情显著加剧，开始了大

规模的封控，如上海港受到较大影响或疫情继续蔓延至其他港口城市，则 4月出口将受到更大的影响。总

体来看，短期内，地缘冲突影响和国内疫情之下，我国出口面临较大的下行压力。 

5、 通胀：预计 3月 CPI同比上行，PPI同比下行 

3 月，重点监测的八类食品中同比价格有涨有跌，油料、蔬菜、水产、鸡蛋和水果价格较去年 3 月同

比上行，粮食、猪肉和生鲜乳价格价格同比下行。非食品项方面，油价的上涨，预计对 3月 CPI非食品项

有一定推动作用。预计 3月 CPI同比+1.2%左右。PPI方面：3月 PMI出厂价格指数和 PMI主要原材料购进

价格指数分别为 56.7%和 66.1%，分别较上月+2.6PCTS 和+6.1PCTS，均为连续 2 个月上行。3 月，主要工

业原料方面，油价、煤价上行，钢价相对平稳。重要指数上，CRB现货指数和南华工业品指数呈上行态势。

总体上，预计 3月 PPI环比+1%左右，同比+8.0%左右，同比仍然较 2月下行。 

6、 后续判断：稳增长难度显著加大，宽货币预期继续走强 

今年前 2月经济数据表现较好，总体超出市场预期。但 3月以来国际地缘冲突影响的蔓延和国内疫

情的显著加剧，短期内对我国的经济运行构成了全方位的压力。国际地缘冲突加剧对我国经济的影响主

要体现在大宗商品价格持续上行对我国工业生产短期内造成的成本压力，疫情对我国经济运行的影响包

括但不限于：居民出行受限之下，餐饮、旅游等服务业、居民购房等受到影响，内需短期内受到压制；

防控政策之下物流受阻、生产受限，影响我国工业运行；港口运行受到疫情影响，影响我国出口。 

国务院总理李克强 4月 6日主持召开国务院常务会议上，对经济形势的严峻再次定调：会议提出国

内外环境复杂性不确定性加剧、有的超出预期。全球粮食、能源等大宗商品市场大幅波动，国内疫情近

期多发，市场主体困难明显增加，经济循环畅通遇到一些制约，新的下行压力进一步加大。 

在强调经济形势严峻的同时，会议也进一步明确稳增长政策的确定性：会议强调各部门要着眼大

局、主动作为，及时出台有利于市场预期稳定的措施。财政政策上，会议提到餐饮、零售、旅游、民

航、公路水路铁路运输等特困行业，并相应提出了阶段性缓缴养老保险费,加大失业保险支持稳岗和培训

力度等政策；货币政策上，会议强调更好发挥总量和结构双重功能，加大对实体经济的支持。重点强调

了再贷款工具，包括增加支农支小再贷款、设立科技创新和普惠养老两项专项再贷款。 

对于财政政策，我们认为今年财政支出力度加码没有分歧，但超预期的疫情或导致财政支出大量用

于支持涉及大量就业的第三产业，进而可能会令财政支出在基建项目投资上的力度受到一定的挤占，我

们继续维持对基建投资回升的乐观预期，但也需要提示弱于预期的风险。对于货币政策，国务院常务会

议并未明确提出降准降息，对再贷款工具的强调显示政策面上希望尽量在稳增长和调结构的交集上发

力。 
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总体上，目前我国经济呈现出口、消费面临下行压力，房地产投资仍在筑底，制造业投资在成本冲

击和需求走弱之下面临较大不确定性，仅基建投资确定性较强但同时也面临着项目不足和疫情扰动的局

面，我国经济面临的需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力仍然沉重。在这种情况下，经济的企稳需

要货币的进一步宽松来支撑，降准降息依然可期。3月底以来 10年期国债收益率的下行，同时反映了经

济下行压力的加大与货币宽松预期的增强。短期内，除非经济数据好于预期或者明确的政策信号令宽货

币预期落空，否则宽货币预期依然相对宽信用预期占优，利好利率继续下行。  
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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刘庆东（证券执业证书号：S0640520030001），经济学硕士，中航证券宏观分析师。 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本

人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 
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投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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