
 
 

1 
 

！ gg 

 

 

   

 

 

中国一季度经济平稳开局 

2022 年开年，尽管中国经济受到新冠疫情在多个城市复燃、供应

链危机持续、以及地缘政治风险升温等不利因素困扰，一季度经济

仍实现平稳开局，国内生产总值（GDP）同比增长 4.8%（环比增长

1.3%），高于市场预期的 4.2%和 2021 年四季度的 4%。一季度主要

经济指标表现不一，工业增加值、社会消费品零售总额、房地产投

资和对外贸易增速均有不同程度的放缓，固定资产投资增速则持续

回升。新增就业速度同样趋缓，3 月城镇调查失业率从 2 月的 5.5%

回升至 5.8%，反映制造业和服务业就业市场出现恶化迹象。总的

来说，全球经济复苏环境的不确定性和挑战日渐增加，中国仍能保

持适度的经济复苏并不容易。中国是石油、天然气、小麦等大宗商

品的主要进口国，而当前俄乌冲突导致全球能源和食品价格飙升，

再加上新冠疫情复燃等因素，令中国的经济增长面临更大阻力。除

此之外，市场预计未来数月美联储将进一步加息，同时间地缘政治

风险加剧将导致经济增长放缓及不确定性增加，这些冲击将危及中

国的出口需求，进而削弱中国的经济增长动力。展望未来，考虑到

风险因素不断增加，尽管中国经济将继续朝着正常化的方向迈进，

但道路难免曲折动荡。中国当局仍以追求高质量的稳定增长为首要

目标，因此，保持宽松的经济政策环境有助于减轻各项风险因素带

来的负面效应，及时落实扩大财政支出、减税降费、保证流动性等

一系列措施有助于促进经济发展和就业增长。踏入二季度，受疫情

复燃影响，中国经济将面临增长放缓的局面，但适度的政策支持连

同消费和投资板块的持续增长，有望帮助拉动宏观经济发展，缓解

经济下行风险，并确保经济保持平稳运行及经济实力的可持续复苏。

我们认为，2022 年中国经济将以中等速度增长，经济发展将更加

注重扩大内需和培育技术创新，预计 2022 年中国的 GDP 同比增速

将达到 5.5%。 

一季度固定资产投资上升势头保持强劲。今年一季度，全国固定

资产投资同比增长 9.3%，高于市场预期的 8.4%及 2021 年全年的

4.9%。固定资产投资的持续增长继续得益于基础设施投资（一季度

增 8.5%，2021年增0.4%）以及制造业投资（一季度增 15.6%，2021

年增 13.5%）。不过，房地产投资仍然低迷，一季度同比增速仅

0.7%，远不及 2021 年全年 4.4%的增速，反映房地产开发商的债务

问题仍未解决，流动性持续紧张。我们认为，国家当前出台了一系

列积极的财政政策，支持基础建设工程发展，并加大对高新技术产

业的投资力度，鼓励工厂进行设备升级改造，这些举措将进一步稳

固当前固定资产投资的增长势头，为中国的经济持续稳步恢复提供

有力支持。 

二零二二年四月十九日 
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一季度工业增加值增速持续放缓。今年 3月，全国规模以上工业增

加值同比增长 5%，高于市场预期的 4%，但低于首两个月的 7.5%。

一季度工业增加值同比增速由 2021 年的 9.6%放缓至 6.5%。目前，

全球供应链危机持续，能源及大宗商品价格飙升，经济前景的不确

定性升温，导致中国工业活动难以正常发展，工业品新订单数量下

滑。不过，尽管当前中国的工业生产困难重重，但部分行业的制造

业活动仍在一季度稳步扩张，尤其是“煤炭开采和洗选业”、“计

算机、通信和其他电子设备制造业”、“电气机械和器材制造业”、

“酒、饮料和精制茶制造业”和“医药制造业”，同比增幅分别达

13.2%、12.7%、12.4%、12.1%和 11.8%。我们认为，俄乌冲突导致

全球能源和大宗商品供应紧张，以及供应链的混乱局面难以在短期

内解决，这将持续威胁中国及其他贸易伙伴经济活动正常化的进程，

无可避免地会削减中国工业品的新订单数量，未来几个月的工业生

产活动也将受此影响。 

一季度消费市场进一步放缓，3 月零售总额同比转跌。今年 3 月，

全国社会消费品零售总额同比下降 3.5%，逊于市场预期的下跌 3%

和 1-2月的增长 6.7%；月环比跌幅达 1.93%，1-2月则为增长 0.18%。

一季度整体来看，全国零售消费额同比增长 3.3%，高于市场预期

的 2.8%，但低于 2021 年全年 12.5%的增速。一季度全国网上零售

额为 3.012 万亿元，同比增速跌至单位数字，达 6.6%，显著低于

2021 年全年 14.1%的增速。总的来说，3 月消费市场在同比和环比

基础上均出现负增长，一季度整体扩张步伐亦大幅放缓，主要由于

新冠疫情在多个地区反弹，令居民的消费意欲下降，能源产品价格

上涨亦带来负面影响，削弱了居民对非必需品的消费需求。具体来

看，一季度部分必需性消费品类维持增长，也是驱动消费市场扩张

的主要推动力，包括“石油及制品类”（3 月升 10.5%，一季度升

19.7%）、“饮料类”（3 月升 12.6%，一季度升 11.8%）、“粮油、

食品类”（3 月升 12.5%，一季度升 9.3%）。但非必需品消费则出

现大幅下降，其中“金银珠宝类”（3 月降 17.9%，一季度升

7.6%）、“服装鞋帽、针纺织品类”（3 月降 12.7%，一季度降

0.9%）、“家具类”（3月降 8.8%，一季度降 7.1%）、“汽车类”

（3月降 7.5%，一季度降 0.3%）均出现不同程度的负增长，抵消了

其他消费品的升幅。总体而言，一季度整体消费市场表现低迷，中

国新一轮疫情快速蔓延导致多个城市实施隔离封锁措施，进一步阻

碍经济活动的正常化发展。当前中国正面临着经济下行压力加剧、

供应链瓶颈难解的复杂局面，难免对消费市场产生负面影响，并将

在未来数月继续限制消费市场的复苏。 

3 月消费物价水平及工业通胀双双上行。中国 3 月全国居民消费价

格指数（CPI）同比上涨 1.5%，高于市场预期的 1.4%和 2月的 0.9%。

一季度 CPI同比增长 1.1%，略高于 2021年一季度的 0.9%。3月 CPI

加速上涨，主要由于能源价格飙升导致交通工具用燃料价格在当月

大幅增长 24.1%。尽管如此，中国 3 月的整体通胀率仍低于当局设

定的 3%目标之下，主要由于猪肉价格的同比跌幅达 41.4%，带动食

品价格整体下跌 1.5%，抵消了部分通胀增幅。工业生产者出厂价

格指数（PPI）同样在 3 月进一步上涨，同比增幅达 8.3%，高于市

场预期的 8.1%，但低于 2 月的 8.8%。一季度 PPI 同比升 8.7%，高

于 2021 年一季度的 8.1%。尽管 3 月 PPI 的同比增幅稍有回落，但

月环比增幅则从 2 月的 0.5%升至 1.1%，并触及五个月以来新高，

反映新冠疫情反弹以及全球大宗商品波动对供应链产生的负面影响

扩散，对中国的工业生产形成价格压力。总体而言，不断上涨的原

油和大宗商品价格正持续推高中国的工业通胀水平，3 月“煤炭开
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采和洗选业”、“石油和天然气开采业”、“石油、煤炭及其他燃

料加工业”和“有色金属冶炼和压延加工业”和“燃气生产和供应

业”的价格分别同比上涨 53.9%、47.4%、32.8%、18.3%和 16.3%。

展望未来，中国目前在内部及外部面临多重经济逆风，增长前景的

不确定性日渐增加。在这种情形之下，中国的政策制定者承诺将继

续协调各方力量，遏制疫情蔓延并确保工业生产的正常化，从而帮

助稳定物价水平，以及维护市场秩序。考虑到政策将会在保证供应

链弹性方面持续发力，整体消费及工业价格水平预计将保持稳定，

为 2022年中国经济平稳运行创造有利条件。 

全球对中国产品需求波动以及国内需求疲软，一季度中国对外贸

易增速放缓。受主要贸易伙伴的需求疲软拖累，中国 3 月以人民币

计价出口额同比增速放缓至 12.9%，略高于市场预期的 12.4%，但

低于 1-2 月的 13.6%。3 月进口亦表现不佳，以人民币计价进口额

由升转跌，同比下滑 1.7%，低于市场预期的增长 6.3%和 1-2 月的

增长 12.9%。一季度整体对外贸易数据出现大幅回落，进出口总额

同比增速仅 10.7%，而 2021 年四季度和 2021 年全年的增速分别为

18.1%和 21.4%。其中，一季度出口额和进口额增速分别放缓至

13.4%和 7.5%，贸易顺差达 1.04万亿元人民币。我们看到，全球经

济复苏不均衡正导致外部需求的不确定性增加，而国内对海外消费

品的需求亦迅速降温，价格飙升使得对进口能源和大宗商品的需求

持续回落，再叠加 2021 年的高基数因素，中国对外贸易增速出现

放缓。与此同时，劳动力短缺和原材料成本高企等问题令中国企业

在完成海外新订单时面临较大压力。总的来说，持续的全球供应链

瓶颈以及俄乌冲突等负面因素，正威胁中国工业生产活动的运行，

拖累对外贸易行业的顺畅发展。展望未来，部分西方国家解除相关

的防疫封锁措施，以提振当地消费，进而增强经济复苏动力。尽管

新一轮的新冠疫情在中国的部分城市迅速扩散，但预计当局将继续

确保工业生产的正常运作，以满足海外对中国产品的需求。我们认

为，虽然中国的整体贸易活动在 2022 年二季度可能会因多重风险

因素而导致增长势头继续放缓，但预计政策制定者将加大支持力度，

着力发展跨境电子商务和其他可以促进对外贸易发展的创新产业，

积极推动内外贸融合发展，进一步增强中国对外贸易产业的发展动

力，预计 2022 年中国的对外贸易行业仍将维持在合理区间内运行。 

一季度广义信贷需求大幅扩张。今年 3月，广义货币（M2）余额同

比增长 9.7%，增速高于市场预期和 2月的 9.2%。3月新增人民币贷

款 3.13 万亿元，高于市场预期的 2.75 万亿元和 2 月的 1.23 万亿

元；一季度人民币贷款共增加 8.34 万亿元，同比增速达 8.8%，扭

转了前两个季度的负增长趋势。用于衡量宏观经济中信贷和流动性

的广义指标——社会融资规模增量在 3 月达 4.65 万亿元，高于市

场预期的 3.55 万亿元和 2 月的 1.19 万亿元；一季度社会融资规模

增量累计为 12.06 万亿元，同比增长 16.8%。总的来说，一季度的

社会融资情况反映中国人民银行坚持审慎管理流动性的方针不动摇，

并根据经济复苏的各阶段特征，灵活调整货币政策，为中国的经济

发展提供长期稳定的金融环境。展望未来，中国经济目前正受到多

重负面因素的干扰，国内疫情反弹和外部经济环境不确定性上升，

都令中国经济面临较大的下行风险。在这样的大环境之下，我们预

计人行会继续根据经济复苏的进程适时调整货币政策的宽松规模，

通过下调存款准备金率（RRR）和贷款市场报价利率（LPR），加强

对经济和金融市场发展的支持，确保经济活动的稳定增长。 
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图.1: 中国 GDP增速（同比%） 
 

图.2：中国 CPI 与 PPI（同比%） 

   

来源：彭博    *光银国际预测 

  

来源：彭博 

 

图.3: 进出口(同比%)（按人民币）  图.4: 贸易差额（人民币十亿） 

   

来源：彭博 

  

来源：彭博 

 

图.5: 全国城镇调查失业率(%)  图.6: 固定资产投资（累计同比%） 

   

来源：彭博 

 

 

  

来源：彭博 
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图.7: 基础设施投资(累计同比%)  图.8: 工业增加值（同比%） 

   

来源：彭博 

  

来源：彭博 

 

图.9: 社会消费品零售总额（同比%） 
 

图.10: 网上商品和服务零售额（累计同比%） 

   

来源：彭博 

  

来源：彭博 

 

图.11: 新增人民币贷款(人民币十亿)和货币增速(%) 
 

图.12: 社会融资总额（人民币十亿） 

   

来源：彭博  来源：彭博 
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中国经济数据 

 2019 2020 1Q2021 2Q2021 3Q2021 4Q2021 2021 1Q2022 

实际国民生产总值 (同比%) 6.0 2.2 18.3 7.9 4.9 4.0 8.1 4.8 
         

制造业 PMI (%) 50.2 51.9 51.3 51.0 50.0 49.9 50.3 49.9 

非制造业 PMI (%) 53.5 55.7 53.4 54.5 51.3 52.5 52.7 50.4 
         

出口(人民币/同比%) 5.0 4.0 38.7 19.9 14.4 17.8 21.2 13.4 

进口(人民币/同比%) 1.7 (0.2) 19.3 32.3 15.8 18.6 21.5 7.5 

贸易余额 (人民币/十亿) 2912.0 3634.2 710.9 868.9 1179.4 1612.2 4370.5 1036.9 

出口增长 (美元/同比%) 0.5 3.6 48.8 30.6 24.2 22.9 29.9 15.8 

进口增长 (美元/同比%) (2.7) (0.6) 29.4 44.1 25.4 23.7 30.1 9.6 

贸易余额 (美元/十亿) 421.1 524.0 107.8 134.3 182.8 250.8 676.4 162.9 
         

消费物价指数 (同比%) 2.9 2.5 0.0 1.1 0.8 1.8 0.9 1.1 

生产者物价指数 (同比%) (0.3) (1.8) 2.1 8.2 9.7 12.2 8.1 8.7 
         

固定资产投资(年初至今/同比%) 5.4 2.9 25.6 12.6 7.3 4.9 4.9 9.3 

房地产投资 (年初至今/同比%)  9.9 7.0 25.6 15.0 8.8 4.4 4.4 0.7 

工业增加值 (同比%) 5.7 2.8 24.6 9.0 4.9 3.9 9.6 6.5 

零售额 (同比%) 8.0 (3.9) 33.9 13.9 5.0 3.5 12.5 3.3 
         

新增贷款 (人民币/十亿) 16815.7 19632.9 7667.9 5084.5 3961.4 3231.2 19945.1 8343.6 

广义货币供应量 (同比%) 8.7 10.1 9.4 8.6 8.3 9.0 9.0 9.7 

总社会融资 (人民币/十亿) 25673.5 34791.8 10288.9 7510.9 6967.1 6584.1 31351.0 12060.0 
       

 3/21 4/21 5/21 6/21 7/21 8/21 9/21 10/21 11/21 12/21 1/22 2/22 3/22 

实际国民生产总值 (同比%) 18.3 - - 7.9 - - 4.9 - - 4.0 - - 4.8 

制造业 PMI (%) 51.9 51.1 51.0 50.9 50.4 50.1 49.6 49.2 50.1 50.3 50.1 50.2 49.5 

非制造业 PMI (%) 56.3 54.9 55.2 53.5 53.3 47.5 53.2 52.4 52.3 52.7 51.1 51.6 48.4 

出口(人民币/同比%) 20.5 22.0 17.9 20.0 7.9 15.6 19.7 20.1 16.3 17.3 21.0 4.1 12.9 

进口(人民币/同比%) 28.6 33.1 40.3 24.5 16.2 22.7 9.7 14.3 25.6 16.0 16.8 8.3 (1.7) 

贸易余额 (人民币/十亿) 75.0 263.6 281.4 323.9 258.2 381.4 439.8 546.9 461.0 604.2 544.4 194.4 300.6 

出口增长 (美元/同比%) 30.4 32.1 27.7 32.1 19.2 25.4 28.0 26.9 21.7 20.9 24.1 6.2 14.7 

进口增长 (美元/同比%) 39.1 44.0 52.0 37.1 28.2 32.7 17.2 20.4 31.4 19.5 19.8 10.4 (0.1) 

贸易余额 (美元/十亿) 10.8 41.0 43.3 50.1 55.9 59.1 67.8 84.7 71.8 94.4 85.4 30.6 47.4 

消费物价指数 (同比%) 0.4 0.9 1.3 1.1 1.0 0.8 0.7 1.5 2.3 1.5 0.9 0.9 1.5 

生产者物价指数 (同比%) 4.4 6.8 9.0 8.8 9.0 9.5 10.7 13.5 12.9 10.3 9.1 8.8 8.3 

固定资产投资 

(年初至今/同比%) 
25.6 19.9 15.4 12.6 10.3 8.9 7.3 6.1 5.2 4.9 - 12.2 9.3 

房地产投资  

(年初至今/同比%)  
25.6 21.6 18.3 15.0 12.7 10.9 8.8 7.2 6.0 4.4 - 3.7 0.7 

工业增加值 (同比%) 14.1 9.8 8.8 8.3 6.4 5.3 3.1 3.5 3.8 4.3 - 7.5 5.0 

零售额 (同比%) 34.2 17.7 12.4 12.1 8.5 2.5 4.4 4.9 3.9 1.7 - 6.7 (3.5) 

新增贷款 (人民币/十亿) 2730.3 1468.5 1496.4 2119.6 1083.2 1215.2 1663.0 826.2 1273.2 1131.8 3980.0 1233.6 3130.0 

广义货币供应量 (同比%) 9.4 8.1 8.3 8.6 8.3 8.2 8.3 8.7 8.5 9.0 9.8 9.2 9.7 

总社会融资 (人民币/十亿) 3376.2 1857.0 1952.2 3701.7 1075.2 2989.3 2902.6 1617.6 2598.3 2398.3 6172.6 1192.8 4650.0 

全国城镇调查失业率(%) 5.3 5.1 5.0 5.0 5.1 5.1 4.9 4.9 5.0 5.1 5.3 5.5 5.8 

31 个大城市 

城镇调查失业率 (%) 
- 5.5 5.3 5.2 5.2 5.2 5.3 5.0 5.1 5.1 5.1 - 6.0 
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世界经济/金融指标 

全球股指  货币市场 

指数 
收市 
价格 

市盈率 
 

一周变动
（%） 

 
 

收益率 
(%) 

一周变动
（%） 

美国     联邦基金目标利率 0.50  0.00  
道琼斯工业平均指数 34,411.69 18.76  (0.89)  美国最佳利率 3.50  0.00  
标准普尔 500 指数 4,391.69 22.62  (2.15)  联储贴现率 0.50  0.00  
纳斯达克综合指数 13,332.36 51.64  (2.76)  欧洲央行最低再融资利率 1周 0.00  0.00  
欧洲        日本央行政策利率 (0.10) 0.00  
富时 100指数 7,616.38 15.75  0.86   美国综合国债 1 个月收益率 0.3524  0.1598  
德国 DAX 30 指数 14,163.85 14.49  0.61   美国综合国债 1 年收益率 1.7342  (0.0186) 
法国 CAC 40 指数 6,589.35 15.48  1.98   美国综合国债 5 年收益率 2.7890  0.0010  
斯托克 600 价格指数 459.82 16.11  1.05   美国综合国债 10年收益率 2.8527  0.0726  
亚洲        美国综合国债 30年收益率 2.9407  0.1323  
香港恒生指数 21,518.08 7.98  (1.33)  伦敦银行同业拆放利率- 1个月 0.5944  0.1006  
恒生中国企业指数 7,385.58 7.01  (1.47)  伦敦银行同业拆放利率- 3个月 1.0627  0.0739  
上海深圳沪深 300指数 4,166.38 15.00  1.62   日本综合国债 1 年收益率 (0.076) 0.015  
上海证券交易所综合指数 3,195.52 13.49  0.90   日本综合国债 10年收益率 0.245  0.004  
深证综合指数 2,022.52 29.73  0.55   德国综合国债 1 年收益率 (0.348) (0.038) 
日经 225指数 26,799.71 15.11  (0.08)  德国综合国债 10年收益率 0.842  0.025  
韩国 KOSPI 指数 2,693.21 11.93  0.00   中国贷款市场报价利率(1年期) 

 

3.70  0.00  

台湾证交所加权股价指数 16,898.87 12.55  (0.88)  中国国债收益率 CFIF报价 - 1 年 2.063  (0.075) 
标普/澳证 200指数        中国国债收益率 CFIF报价 - 5 年 2.568  0.065  
MSCI 指数        中国国债收益率 CFIF报价 - 10

年年 
2.811  0.040  

MSCI世界指数 2,954.15 19.55  (0.61)  上海银行同业拆放利率- 隔夜 1.403  (0.453) 
MSCI ACWI 指数 688.63 18.46  (0.60)  上海银行同业拆放利率- 1个月 2.245  (0.046) 
MSCI新兴市场指数 1,106.68 12.76  (0.46)  香港基本利率（贴现率） 0.750  0.000  
MSCI美国指数 4,196.97 23.36  (2.18)  香港银行同业拆放利率- 隔夜 0.0584  0.0119  
MSCI英国指数 2,188.03 15.53  0.81   香港银行同业拆放利率- 一个月 0.1873  (0.0012) 
MSCI法国指数 188.59 16.24  1.92   离岸人民币拆放利率-隔夜 2.7173  (4.0918) 
MSCI德国指数 148.17 13.70  (0.11)  离岸人民币拆放利率-1个月 3.1850  (0.1138) 
MSCI中国指数 71.06 11.80  2.17   公司债（穆迪）     
MSCI香港指数 14,009.47 16.94  (0.12)  Aaa 3.88  0.33  
MSCI日本指数 1,159.57 13.31  (0.51)  Baa 4.76  0.32  

*所有市场根据 2022/04/18 收市价。 

 

  

全球商品  外汇市场 

  价格 
一周变动
（%） 

 
 现货价格 

一周变动
（%） 

能源     美元指数 100.78  0.85  
NYMEX轻质低硫原油期货 美元/桶 108.21 10.13   欧元/美元 1.0801  (1.03) 
ICE 布伦特原油期货 美元/桶 113.16 10.10   英镑/美元 1.3028  (0.13) 
天然气期货 美元/百万英

热单位 
7.82 24.56   澳大利亚元/美元 0.7369  (1.07) 

基本金属       美元/加拿大元 1.2635  0.39  
LME 原铝现货($) 美元/吨 3,271.50 (2.67)  美元/日元 126.61  0.90  
铜期货 美元/磅 482.15 1.77   美元/瑞士法郎 0.9426  0.91  
LME 钢筋期货 美元/吨 942.50 0.00   人民币中间价指数 6.3763  0.19  
LME 铅现货($) 美元/吨 2,440.25 2.71   美元/中国人民币 6.3671  (0.05) 
贵金属            
现货金 美元/盎司 1,988.59 1.64   美元/中国人民币-交割远期 6.4567  (0.04) 
黄金期货 美元/盎司 1,986.40 2.10   美元/中国境外即期汇率 6.3755  (0.08) 
现货银 美元/盎司 25.89 3.34   美元/港币 7.8427  0.05  
现货铂 美元/盎司 1,010.52 1.98   中国人民币/港币 1.2318  0.11  
农产品       中国境外即期汇率/港币 1.2301  0.13  
玉米期货 美元/蒲式耳 807.00 6.08   美元/韩元 1234.20  0.07  
小麦期货(CBT) 美元/蒲式耳 1,128.75 6.66   美元/新台币 29.20  0.46  
11 号糖(全球) 美元/磅 20.20 (0.35)  美元/新加坡元 1.3605  (0.25) 
大豆期货 美元/蒲式耳 1,693.25 1.51   美元/印度卢比 76.26  0.40  
 
数据来源: 彭博 
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