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4 月政治局会议对商品影响展望 

摘要： 

➢ 会议背景：内忧加外患，亟待灯塔领航 

三重压力叠加疫情额外冲击，4 月内需骤降至冰点；国内疫情多省市爆发扩散，4 月

经济指标骤降至冰点，预计 5 月基本实现“动态清零”；美欧流动性收紧趋势提速，

中美 10 年期国债利差倒挂，短期国内资本外流风险加大。 

➢ 政治局会议：加大一揽子刺激力度，实现经济社会预期目标 

重点任务：中共中央政治局 4 月 29 日召开会议，分析研究当前经济形势和经济工作，

中共中央总书记习近平主持会议。会议指出，疫情要防住、经济要稳住、发展要安全，

这是党中央的明确要求。坚持外防输入、内防反弹，坚持动态清零；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，保持经济运行在合理

区间；要有效管控重点风险，守住不发生系统性风险底线。我们认为，由于 3 月份-

5 月份，国内疫情对经济伤害巨大，GDP 增速 5.5%的目标需要在剩余时间付出艰苦

卓绝的努力方可完成。 

财政政策：要全力扩大国内需求，发挥有效投资的关键作用，强化土地、用能、环评

等保障，全面加强基础设施建设。实施好退税减税降费等政策。我们认为，今年为财

政支出大年，财政刺激打头阵、唱主角，后续将加大前置支出力度，在全年新增 3.65

万亿基础上，不排除额外增加特别国债发行可能性。 

货币政策：用好各类货币政策工具。要抓紧谋划增量政策工具，加大相机调控力度，

把握好目标导向下政策的提前量和冗余度。要稳住市场主体，对受疫情严重冲击的行

业、中小微企业和个体工商户实施一揽子纾困帮扶政策。我们认为，上半年为结构性

宽松的窗口期，但是政策力度受到美国收紧货币掣肘，或主要依靠总量及定向结构性

政策扶持实体经济发展。 

投资政策：要全力扩大国内需求，发挥有效投资的关键作用，强化土地、用能、环评

等保障，全面加强基础设施建设。无独有偶，4 月 26 日，总书记主持召开中央财经

委员会第十一次会议强调全面加强基础设施建设构建现代化基础设施体系。加快新

型基础设施建设，提升传统基础设施水平；加强交通、能源、水利等网络型基础设施

建设。我们认为，二季度及下半年，大基建将加速发力托底，进快形成实物工作量。 

消费政策：要发挥消费对经济循环的牵引带动作用。我们认为，随着各地一揽子促消

费政策发力，如新能源汽车不限购、汽车和家电下乡、城镇消费券补贴等举措的落地，

后续消费数据将稳中向好运行。 

供给侧政策:加快构建新发展格局，坚定不移深化供给侧结构性改革。要做好能源资
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源保供稳价工作，抓好春耕备耕工作。组织好重要民生商品供应，保障城市核心功能

运转，稳控安全生产形势，维护社会大局稳定。要坚持全国一盘棋，确保交通物流畅

通，确保重点产业链供应链、抗疫保供企业、关键基础设施正常运转。我们认为，随

着生产和物流环节的短板堵点被有效打通，工业生产的产能利用率将有所上升，综合

成本将逐步回落。由于政策仍然“坚定不移深化供给侧结构性改革”，结合 4 月 19

日国家发改委月度例行发布会指出，今年将继续开展全国粗钢产量压减工作，确保实

现全国粗钢产量同比下降，突出压减京津冀及周边地区、长三角地区、汾渭平原等大

气污染防治重点区域粗钢产量，我们仍需提防，下半年钢铁行业或再度出现限产可能。 

产业政策:要促进平台经济健康发展，完成平台经济专项整改，实施常态化监管，出

台支持平台经济规范健康发展的具体措施。加快实现高水平科技自立自强。稳住外贸

外资基本盘。我们认为，前期受到监管政策冲击较大的互联网、甚至教育等行业，有

望迎来政策纠偏下的新发展机遇。 

房地产政策:要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，支持各地从当地实际出发

完善房地产政策，支持刚性和改善性住房需求，优化商品房预售资金监管，促进房地

产市场平稳健康发展。我们认为，本次会议罕见的连用两个“支持”来支持房地产行

业的理性、稳健发展，更多地区的结构性宽松政策或已经在路上。 

➢ 国内大类资产配置逻辑：二季度国内宏观情景或面临“弱衰退”转向“弱复苏”的风

格切换 

当下，国内投资时钟仍处于“弱衰退”后半场，历史上，“衰退”阶段下，国内股指

表现震荡，商品中的能源、非金属建材表现最弱，工业品整体均偏弱。 

二季度到下半年，我们应逐步关注“弱复苏”条件下股指的配置机会，同样商品中的

能源、有色和软商品板块也值得关注。值得注意的是，商品因供应链短板、拉动内需

政策炒作，目前或已提前计价了部分“复苏”预期。 

➢ 政治局会议决策对商品指数及商品板块的影响 

内需型商品：二季度商品整体仍将承压震荡，二季度末至三季度将逐步企稳反弹。 

关注房地产企稳改善和大基建拉升共振下的相关内需型商品投资机遇。我们研究发

现，黑色建材、传统有色板块与房地产、基建周期高度正相关；化工板块与房地产周

期高度正相关。虽然去年 11 月以来左侧政策底已出现，且市场出现强势反弹修复，

但国内投资项惯性下行、叠加国内疫情冲击仍拖累了内需型商品 22 年一季度的需求，

基本面的右侧第二底大概率在今年二季度出现。我们预计，二季度及下半年，逆周期

托底政策（稳地产、强基建）或将温和发力，这将有助于后续投资项逐步回暖改善。
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大宗商品板块方面，黑色建材（钢材、玻璃、双焦、铁矿）、传统有色金属(铝、铜、

锌)、内需型化工品、内需型能源（动力煤）需求或将于二季度末至三季度逐步改善。 

关注消费、新基建双提振下的新能源金属的结构性机会。本轮促消费政策的核心是仍

是稳定汽车行业和家电行业，这两大行业正是新能源有色金属制品的重要下游消费

端；新基建也将拉动新能源有色金属增量需求；此外，从基本面层面来看，国内五大

有色金属显性总库存也位于低位区间，考虑到俄乌冲突影响中期全球有色供给，这将

对有色商品形成较强支撑。 
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一、会议背景：内忧加外患 亟待灯塔领航 

1.1 三重压力叠加疫情额外冲击，4 月内需骤降至冰点 

“三重压力”措辞首次出现于 2021 年 12 月结束的中央经济工作会议，会议强调了中国经

济目前和未来面临需求收缩、供给不足、预期转弱的“三重压力”问题。 

需求层面来看，国内下行压力主要来自于房地产前期过度打压后的“躺平”，以及制造业下

游需求持续转弱。最新高频和前瞻指标显示，二季度地产和制造业仍处于低谷时刻，上市房

企发债融资景气度低迷，30 大中城市商品房周度成交面积处于低位，BCI 企业销售前瞻指

数亦说明制造业下游需求疲软。 

图 1： 国内上市企业地产信用债融资金额（月度）                                            单位：亿元 

 
数据来源：Wind  华泰期货研究院 
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图 2： 30 大中城市商品房周度成交面积 单位：万平米  图 3： BCI 企业销售前瞻指数        单位：无 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

供给层面来看，全球能源短缺仍在延续，国内动力煤供需缺口仍然难以弥补；海外原油供给

恢复较慢，俄乌冲突叠加 OPEC 增产进程曲折，产量仍未恢复至疫情前水平。 

图 4： 动力煤供需缺口仍显紧俏         单位：万吨  图 5： 世界石油月度产量            单位：千桶/日 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

预期层面来看，国内经济预期较差，资本市场投资信心不足。调研显示，国内消费者整体消

费意愿低迷，对未来就业和收入预期较差；国内投资者整体信心不足，较为低迷。 
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图 6： 国内消费者信心和预期不足         单位：无  图 7： 国内投资者信心指数              单位：无 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

1.2 国内疫情多省市爆发扩散，4 月经济指标骤降至冰点，预计 5 月基本实现“动态清零” 

国内疫情扩散风险仍不容忽视，但是，我们认为疫情冲击的最大时刻已基本过去。5 月 2 日

0—24 时，5 月 2 日 0—24 时，31 个省(自治区、直辖市)和新疆生产建设兵团报告新增确诊

病例 384 例，其中，上海 274 例，北京 51 例。31 个省(自治区、直辖市)和新疆生产建设兵

团报告新增无症状感染者 5690 例，其中，上海 5395 例，北京 11 例。上海是目前疫情重灾

区，单日新增无症状感染病例仍维持在高位，并且北京疫情风险也有所上升，4 月 22 日北

京市疾病预防控制中心副主任介绍，初步流调结果显示，朝阳区疫情已隐匿传播了一周，涉

及学校、旅行团及多个家庭。最近的疫情形势给中国经济带来考验，疫情影响下实现全年

GDP 增速目标难度加大。后续需要警惕疫情对国内经济复苏的拖累作用，多地尤其是一线

城市升级防控政策势必将拖累线下消费和出行，进而加大短期经济下行压力。 

本轮国内疫情影响范围更广，因此严重扰乱物流和供应链，4 月经济面临更大挑战，5 月或

有所改善。从过去几轮的国内疫情来看，疫情反弹的影响主要集中在消费和服务业，对工业

和出口影响较小。但 3 月以来的本轮疫情明显不同，一方面是本轮疫情爆发范围广泛，叠

加奥密克戎变种传播能力更强，本轮传播更为隐蔽等特征，本轮疫情防控难度非常大，各地

普遍采取了“封城”的最高等级措施进行应对，这将导致较大范围甚至较长时间的供应链阻

碍，进而对工业生产和出口产生明显拖累。另一方面，本轮一线城市上海、深圳、广州均采

取了“类封城”等防疫政策，上海疫情至今持续超过一个月，重要城市、重点产业链受疫情

阻碍，也将为后续经济带来挑战。 
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图 8： 国内疫情最艰难时刻已过                                                           单位：例 

 
数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

图 9： 上海疫情最艰难时刻已过                                                           单位：例 

 
数据来源：Wind  华泰期货研究院 
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图 10： 北京疫情未出现几何级增长，处于初期可控状态                                        单位：例 

 
数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

图 11： 全国货运景气指数            单位：无  图 12： 上海货运景气指数              单位：无 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 13： 上海集装箱船港口堵塞指数      单位：无  图 14： 上海、宁波集装箱远洋运价       单位：无 

 

 

 

数据来源：克拉克森 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 15： 八大港口集装箱内贸吞吐量变化  单位：无  图 16： 交通拥堵延时指数：上海       单位：无 

 

 

 

数据来源：克拉克森 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 17： 国内取消航班次数                                                               单位：次 

 
数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

1.3 美欧流动性收紧趋势提速 中美 10 年期国债利差倒挂 短期国内资本外流风险加大 

全球利率周期已进入净加息冲刺阶段，其中，欧美未来一段时间，货币和财政流动性净投放

总规模或趋向双收紧。 

图 18： 全球利率周期进入净加息冲刺阶段                                             单位：净加息/次数 

 

数据来源：Wind  华泰期货研究院 
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货币政策层面，美联储和欧洲央行的紧缩步伐均有提速迹象。4 月 6 日美联储发布 3 月议息

会议正式纪要指出，缩表时间 5 月大概率官宣，每月缩表上限为 950 亿美元（其中 600 亿

美元国债，350 亿美元 MBS）是较为合适的，且支持用 3 个月的时间逐步达到这一上限，

如果市场条件不允许，也可适度延长。此外，加息速度或将加快，年内或数次加息 50 个基

点（每次等于 2 次加息）。市场预计，全年或将缩表 6000 亿左右规模，加息接近 10 次，

而我们认为下半年美国经济难以支撑如此密集的缩减规模。欧洲央行 3 月议息会议同样意

外放鹰，表示将以更快速度结束资产购买计划（或在 9 月底之前）；还删除了在加息不久

前结束资产购买计划的承诺；并表示随时准备适当调整所有工具，以确保通胀在中期稳定

在 2%的目标。市场预计，欧盟年底前或加息 75bp 左右（约等于美联储加息 3 次力度）。 

财政政策层面，白宫预算办公室消息，拜登 2023 年预算提案要求资产超过 1 亿美元的人缴

纳至少 20%的联邦所得税；到 2023 财年，预算赤字占 GDP 的比例将降至 4.5%，并在未来

10 年保持在 5%以下，而这一数字在 2021 财年为 12.4%。其中，2020 年预算 6.5 万亿美元；

2021 年预算约 7.2 万亿，2022 预算年约 6.2 万亿；2023 年预算提案显示为 5.8 万亿。 

图 19： 美国疫情以来美联储+财政部流动性净投放总规模未来趋向双收紧               单位：百万美元 

 
数据来源：Wind  华泰期货研究院 
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2007 年至今，我们共看到 3 轮中-美利差倒挂阶段，回顾阶段内资产表现可以看到，国内资

产面临一定的抛压，国内股指上涨概率仅有 33%，美元兑人民币 66%的概率录得上涨，Wind

商品也仅有 33%的概率录得上涨，其中油脂油料表现最弱，3 个样本均录得下跌，有色和化

工表现偏弱为 33%的概率上涨。但也需要指出的是，上述样本集中在 2008 年至 2010 年期

间，样本时间差不大、数量较少，整体表现仅供参考。 

考虑到上述样本较少，我们追加测算历史上中美利差“类倒挂”阶段下的资产表现。阶段定

义是中美利差阶段低点的震荡平台阶段，从五个样本的资产表现来看，A 股明显承压，主

要股指上涨概率仅有 20%，且均录得负数的平均涨跌幅，其中小盘股相对抗压；商品同样

表现偏弱，Wind 商品录得 20%的概率上涨，分项中油脂油料表现最弱，五个样本均录得下

跌，有色板块也仅有 20%的概率录得上涨。 

图 20： 近期中美利差进入倒挂阶段                                                        单位：% 

 
数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

图 21： 10Y 中-美利差倒挂阶段的国内资产表现                                                 单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 22： 10Y 中美利差“类倒挂”阶段的国内资产表现                                                 单位：% 
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二、政治局会议：加大一揽子刺激力度 实现经济社会预期目标 

2.1 重点任务 

中共中央政治局 4 月 29 日召开会议，分析研究当前经济形势和经济工作，中共中央总书记

习近平主持会议。 

会议指出，疫情要防住、经济要稳住、发展要安全，这是党中央的明确要求。坚持外防输入、

内防反弹，坚持动态清零；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，保持经济运行在合理区间；要有效管控重点风险，守住不发生系统性风险底

线。 

我们认为，由于 3 月份-5 月份，国内疫情对经济伤害巨大，GDP 增速 5.5%的目标需要在剩

余时间付出艰苦卓绝的努力方可完成。 

2.2 财政政策 

要全力扩大国内需求，发挥有效投资的关键作用，强化土地、用能、环评等保障，全面加强

基础设施建设。实施好退税减税降费等政策。 

我们认为，今年为财政支出大年，财政刺激打头阵、唱主角，后续将加大前置支出力度，在

全年新增 3.65 万亿基础上，不排除额外增加特别国债发行可能性。 

2.3 货币政策 
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用好各类货币政策工具。要抓紧谋划增量政策工具，加大相机调控力度，把握好目标导向下

政策的提前量和冗余度。要稳住市场主体，对受疫情严重冲击的行业、中小微企业和个体工

商户实施一揽子纾困帮扶政策。 

我们认为，上半年为结构性宽松的窗口期，但是政策力度受到美国收紧货币掣肘，或主要依

靠总量及定向结构性政策扶持实体经济发展。 

2.4 投资政策 

要全力扩大国内需求，发挥有效投资的关键作用，强化土地、用能、环评等保障，全面加强

基础设施建设。 

无独有偶，4 月 26 日，总书记主持召开中央财经委员会第十一次会议强调全面加强基础设

施建设构建现代化基础设施体系。加快新型基础设施建设，提升传统基础设施水平；加强交

通、能源、水利等网络型基础设施建设。 

我们认为，二季度及下半年，大基建将加速发力托底，进快形成实物工作量。 

2.5 消费政策 

要发挥消费对经济循环的牵引带动作用。 

我们认为，随着各地一揽子促消费政策发力，如新能源汽车不限购、汽车和家电下乡、城镇

消费券补贴等举措的落地，后续消费数据将稳中向好运行。 

2.6 供给侧政策 

加快构建新发展格局，坚定不移深化供给侧结构性改革。要做好能源资源保供稳价工作，抓

好春耕备耕工作。组织好重要民生商品供应，保障城市核心功能运转，稳控安全生产形势，

维护社会大局稳定。要坚持全国一盘棋，确保交通物流畅通，确保重点产业链供应链、抗疫

保供企业、关键基础设施正常运转。 

我们认为，随着生产和物流环节的短板堵点被有效打通，工业生产的产能利用率将有所上

升，综合成本将逐步回落。由于政策仍然“坚定不移深化供给侧结构性改革”，结合 4 月

19 日国家发改委月度例行发布会指出，今年将继续开展全国粗钢产量压减工作，确保实现

全国粗钢产量同比下降，突出压减京津冀及周边地区、长三角地区、汾渭平原等大气污染防

治重点区域粗钢产量，我们仍需提防，下半年钢铁行业或再度出现限产可能。 

2.7 产业政策 

要促进平台经济健康发展，完成平台经济专项整改，实施常态化监管，出台支持平台经济规

范健康发展的具体措施。加快实现高水平科技自立自强。稳住外贸外资基本盘。 
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我们认为，前期受到监管政策冲击较大的互联网、甚至教育等行业，有望迎来政策纠偏下的

新发展机遇。 

2.8 房地产政策 

要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，支持各地从当地实际出发完善房地产政策，支

持刚性和改善性住房需求，优化商品房预售资金监管，促进房地产市场平稳健康发展。 

我们认为，本次会议罕见的连用两个“支持”来支持房地产行业的理性、稳健发展，更多地

区的结构性宽松政策或已经在路上。 

图 23： 近期高层决策会议核心内容对比 

项目 2022 年 4 月政治局会议 2022 年两会政府工作报告 2021 年 12 政治局会议 

重点任务 

疫情要防住、经济要稳住、发展要安

全，这是党中央的明确要求。 

1、坚持外防输入、内防反弹，坚持动

态清零；2、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，保持经济运行在合理区

间；3、要有效管控重点风险，守住不

发生系统性风险底线。 

1、着力稳定宏观经济大盘，保持经济

运行在合理区间；2、着力稳市场主体

保就业，加大宏观政策实施力度；3、

坚定不移深化改革，更大激发市场活力

和发展内生动力；4、深入实施创新驱

动发展战略，巩固壮大实体经济根基；

5、坚定实施扩大内需战略，推进区域

协调发展和新型城镇化；6、大力抓好

农业生产，促进乡村全面振兴；7、扩

大高水平对外开放，推动外贸外资平稳

发展；8、持续改善生态环境，推动绿

色低碳发展；9、切实保障和改善民

生，加强和创新社会治理。 

坚持稳中求进工作总基调，完整、准

确、全面贯彻新发展理念，加快构建新

发展格局，全面深化改革开放，坚持创

新驱动发展，推动高质量发展，坚持以

供给侧结构性改革为主线，统筹疫情防

控和经济社会发展，统筹发展和安全，

继续做好“六稳”、“六保”工作，持

续改善民生，着力稳定宏观经济大盘，

保持经济运行在合理区间，保持社会大

局稳定，迎接党的二十大胜利召开。 

财政政策 

要全力扩大国内需求，发挥有效投资的

关键作用，强化土地、用能、环评等保

障，全面加强基础设施建设。 

提升积极的财政政策效能； 

财政收入继续增长，加之特定国有金融

机构和专营机构依法上缴近年结存的利

润、调入预算稳定调节基金等；支出规

模比去年扩大 2 万亿元以上，可用财力

明显增加。新增财力要下沉基层，主要

用于落实助企纾困、稳就业保民生政

策，促进消费、扩大需求。 

继续实施积极的财政政策和稳健的货币

政策。积极的财政政策要提升效能，更

加注重精准、可持续。实施好扩大内需

战略，积极扩大有效投资，增强发展内

生动力。 

财政政策 

（减税降费） 
实施好退税减税降费等政策。 

实施新的组合式税费支持政策。坚持阶

段性措施和制度性安排相结合，减税与

退税并举； 

延续实施扶持制造业、小微企业和个体

工商户的减税降费政策，并提高减免幅

度、扩大适用范围。对小规模纳税人阶

段性免征增值税。 

对留抵税额实行大规模退税：优先安排

小微企业，对小微企业的存量留抵税额

无 
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于 6 月底前一次性全部退还，增量留抵

税额足额退还。重点支持制造业，全面

解决制造业、科研和技术服务、生态环

保、电力燃气、交通运输等行业留抵退

税问题。增值税留抵退税力度显著加

大，以有力提振市场信心。预计全年退

税减税约 2.5 万亿元，其中留抵退税约

1.5 万亿元，退税资金全部直达企业。 

货币政策 

用好各类货币政策工具。要抓紧谋划增

量政策工具，加大相机调控力度，把握

好目标导向下政策的提前量和冗余度。 

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。进一步疏通货币政策传导机制，引

导资金更多流向重点领域和薄弱环节，

扩大普惠金融覆盖面。 

宏观政策要稳健有效，继续实施积极的

财政政策和稳健的货币政策。稳健的货

币政策要灵活适度，保持流动性合理充

裕。 

货币政策 

 （企业融资） 

要稳住市场主体，对受疫情严重冲击的

行业、中小微企业和个体工商户实施一

揽子纾困帮扶政策。 

用好普惠小微贷款支持工具，增加支农

支小再贷款，优化监管考核，推动普惠

小微贷款明显增长、信用贷款和首贷户

比重继续提升。 

引导金融机构准确把握信贷政策，继续

对受疫情影响严重的行业企业给予融资

支持，避免出现行业性限贷、抽贷、断

贷。 

扩大政府性融资担保对小微企业的覆盖

面，努力营造良好融资生态，进一步推

动解决实体经济特别是中小微企业融资

难题。 

无 

扩大投资 

要全力扩大国内需求，发挥有效投资的

关键作用，强化土地、用能、环评等保

障，全面加强基础设施建设。 

适度超前开展基础设施投资。 

建设重点水利工程、综合立体交通网、

重要能源基地和设施，加快城市燃气管

道等管网更新改造，完善防洪排涝设

施，继续推进地下综合管廊建设。 

中央预算内投资安排 6400 亿元。政府投

资更多向民生项目倾斜，加大社会民生

领域补短板力度。 

实施好扩大内需战略，积极扩大有效投

资，增强发展内生动力。有效推进区域

重大战略和区域协调发展战略。 

刺激消费 
要发挥消费对经济循环的牵引带动作

用。 

多渠道促进居民增收，完善收入分配制

度，提升消费能力。 

推动线上线下消费深度融合，促进生活

服务消费恢复，发展消费新业态新模

式。 

继续支持新能源汽车消费，鼓励地方开

展绿色智能家电下乡和以旧换新。 

促进消费持续恢复。 
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加大社区养老、托幼等配套设施建设力

度，在规划、用地、用房等方面给予更

多支持。 

供给侧政策 

加快构建新发展格局，坚定不移深化供

给侧结构性改革。要做好能源资源保供

稳价工作，抓好春耕备耕工作。组织好

重要民生商品供应，保障城市核心功能

运转，稳控安全生产形势，维护社会大

局稳定。要坚持全国一盘棋，确保交通

物流畅通，确保重点产业链供应链、抗

疫保供企业、关键基础设施正常运转。 

有序推进碳达峰碳中和工作。 

落实碳达峰行动方案。推动能源革命，

确保能源供应，立足资源禀赋，坚持先

立后破、通盘谋划，推进能源低碳转

型。 

加强煤炭清洁高效利用，有序减量替

代，推动煤电节能降碳改造、灵活性改

造、供热改造。推进大型风光电基地及

其配套调节性电源规划建设，提升电网

对可再生能源发电的消纳能力。 

推进绿色低碳技术研发和推广应用，建

设绿色制造和服务体系，推进钢铁、有

色、石化、化工、建材等行业节能降

碳。 

推动能耗“双控”向碳排放总量和强度

“双控”转变，完善减污降碳激励约束

政策，加快形成绿色生产生活方式。 

坚持以供给侧结构性改革为主线。结构

政策要着力畅通国民经济循环，提升制

造业核心竞争力，增强供应链韧性。 

产业扶持政策 

要促进平台经济健康发展，完成平台经

济专项整改，实施常态化监管，出台支

持平台经济规范健康发展的具体措施。 

加快实现高水平科技自立自强。 

稳住外贸外资基本盘。 

增强制造业核心竞争力。促进工业经济

平稳运行，加强原材料、关键零部件等

供给保障，实施龙头企业保链稳链工

程，维护产业链供应链安全稳定。引导

金融机构增加制造业中长期贷款。启动

一批产业基础再造工程项目，促进传统

产业升级，加快发展先进制造业集群，

实施国家战略性新兴产业集群工程。着

力培育“专精特新”企业。 

促进数字经济发展。加强数字中国建设

整体布局。建设数字信息基础设施，推

进 5G 规模化应用，促进产业数字化转

型，发展智慧城市、数字乡村。加快发

展工业互联网，培育壮大集成电路、人

工智能等数字产业，提升关键软硬件技

术创新和供给能力。 

科技政策要加快落地，继续抓好关键核

心技术攻关，强化国家战略科技力量，

强化企业创新主体地位，实现科技、产

业、金融良性循环。 

社会政策要兜住民生底线，落实好就业

优先政策，推动新的生育政策落地见

效，推进基本养老保险全国统筹，健全

常住地提供基本公共服务制度。 

房地产 

要坚持房子是用来住的、不是用来炒的

定位，支持各地从当地实际出发完善房

地产政策，支持刚性和改善性住房需

求，优化商品房预售资金监管，促进房

地产市场平稳健康发展。 

坚持房子是用来住的、不是用来炒的定

位，探索新的发展模式，坚持租购并

举，加快发展长租房市场，推进保障性

住房建设，支持商品房市场更好满足购

房者的合理住房需求，稳地价、稳房

价、稳预期，因城施策促进房地产业良

性循环和健康发展。 

要推进保障性住房建设，支持商品房市

场更好满足购房者的合理住房需求，促

进房地产业健康发展和良性循环。 

 

数据来源：华泰期货研究院根据公开信息整理 
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图 24： 地产投资增速拐点或在二季度末出现单位:%  图 25： 出口或在二季度逐步回落        单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

三、国内大类资产配置逻辑：二季度国内宏观情景或面临“弱衰退”

转向“弱复苏”的风格切换 

当下，国内投资时钟仍处于“弱衰退”后半场，历史上，“衰退”阶段下，国内股指表现震

荡，商品中的能源、非金属建材表现最弱，工业品整体均偏弱。为了分析阶段内的大类资产

表现，我们筛选 PMI 下行，PPI 拐点向下或者下行趋势的阶段作为“弱衰退”的条件。通过

分析历史上 9 个弱衰退的宏观情境，我们发现国内股指表现偏震荡，平均涨幅上中证 500

和上证综指录得下跌，其他指数尽管平均录得正涨幅，但样本的上涨概率普遍不及 50%。 

商品方面，能源表现最弱，录得 14.4%的平均跌幅，88.9%的样本录得下跌，此外，软商品、

非金属建材甚至商品指数的下跌概率也高于 70%。再次之是化工、油脂油料、焦煤钢矿、

有色样本下跌概率在 66%左右。 

图 26： 国内衰退阶段 A 股表现                                                               单位：% 

 
万得 

全 A 

万得全 A 

(除金融、石油石化) 

沪深
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上证 50 

中证

100 

中证
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中证

1000 

上证综

指 

深证成

指 

创业板

指 

08 年 8 月-09 年 6 月 13% 14% 11% 8% 10% 13% 16% 6% 21%  

10 年 5 月-10 年 7 月 0% 1% 0% -1% 0% -2% -2% -2% 5%  

11 年 7 月-11 年 12 月 -21% -27% -23% -19% -20% -29% -29% -20% -27% -15% 

12 年 3 月-12 年 9 月 -12% -12% -13% -11% -12% -14% -14% -14% -14% -7% 

14 年 9 月-15 年 12 月 85% 91% 58% 53% 58% 69% 92% 58% 59% 87% 

17 年 10 月-18 年 2 月 -6% -8% 4% 7% 8% -10% -17% -3% -4% -7% 

18 年 6 月-19 年 1 月 -20% -24% -15% -6% -11% -27% -30% -16% -26% -28% 

19 年 4 月-19 年 10 月 -7% -8% -2% 2% 1% -15% -14% -8% -6% -5% 

20 年 1 月-20 年 3 月 -8% -6% -12% -13% -14% -6% -5% -11% -7% 2% 

上涨概率 33% 33% 44% 44% 56% 22% 22% 22% 33% 29% 
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平均涨跌幅 3% 2% 1% 2% 2% -2% 0% -1% 0% 4% 
 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 27： 国内衰退阶段商品表现                                                               单位：% 

 非金属建材 谷物 贵金属 化工 煤焦钢矿 能源 软商品 油脂油料 有色 商品指数 

08 年 8 月-09 年 6 月 / -13.9% 11.8% -25.2% #DIV/0! -30.6% 1.6% -11.7% -23.4% -22.1% 

10 年 5 月-10 年 7 月 -3.6% 2.9% -4.0% 4.0% -1.9% -2.1% 4.0% 2.9% 2.1% 2.3% 

11 年 7 月-11 年 12 月 -22.9% -8.6% -4.5% -28.6% -13.5% -4.5% -8.1% -11.7% -21.8% -19.8% 

12 年 3 月-12 年 9 月 -6.7% -3.0% 18.8% -7.3% -15.9% -13.5% -13.8% -1.3% 0.6% -2.0% 

14 年 9 月-15 年 12 月 -16.1% -20.3% -13.4% -18.1% -31.9% -36.5% -5.6% -7.7% -22.6% -20.7% 

17 年 10 月-18 年 2 月 13.7% 7.9% -2.6% 4.3% 21.4% 4.8% -6.8% 0.8% -1.9% 4.9% 

18 年 6 月-19 年 1 月 -5.8% 1.9% 4.3% 1.3% 3.7% -14.7% -6.4% -8.1% -8.6% -1.2% 

19 年 4 月-19 年 10 月 5.5% 0.0% 20.5% -10.5% -10.8% -20.7% -4.3% 11.8% 3.5% -0.6% 

20 年 1 月-20 年 3 月 -24.9% 6.6% -0.4% -26.1% -7.7% -28.1% -11.6% -3.4% -16.7% -10.0% 

下跌概率 75.0% 44.4% 55.6% 66.7% 66.7% 88.9% 77.8% 66.7% 66.7% 77.8% 

平均涨跌幅 -7.6% -1.6% 2.3% -10.1% -7.1% -14.4% -6.6% -2.1% -8.2% -5.9% 
 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

二季度到下半年，我们应逐步关注“弱复苏”条件下股指的配置机会，同样商品中的能源、

有色和软商品板块也值得关注。我们筛选 PMI 上行，PPI 拐点或上行趋势的阶段为“弱复

苏”阶段，共统计得 10 个样本阶段。回溯历史，弱复苏条件下国内股指表现较强，胜率较

高，观测 2009 年至今的十次弱复苏阶段，国内主要股指的平均收益率均超过了 12%。商品

方面，能源、软商品、有色录得上涨的概率高达 90%，平均涨幅也在 11%以上；商品指数

整体也有 70%的概率录得上涨。 

总的来讲，若国内经济迎来弱复苏，国内股指或迎来一波明显反弹，商品中的能源、有色和

软商品板块也值得关注。值得注意的是，商品因供应链短板、拉动内需政策炒作，目前或已

提前计价了部分“复苏”预期。 

图 28： 国内复苏阶段 A 股表现                                                             单位：% 
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09 年 7 月-09 年 12 月 15% 21% 10% 5% 7% 28% 31% 9% 16%  

10 年 8 月-10 年 11 月 9% 19% 8% -2% 2% 20% 21% 6% 12% 19% 

12 年 9 月-12 年 12 月 9% 5% 13% 19% 16% 2% 0% 10% 9% -1% 

13 年 6 月-13 年 11 月 2% 4% -6% -10% -8% 3% 11% -3% -8% 30% 

14 年 3 月-14 年 7 月 8% 6% 7% 11% 10% 5% 3% 6% 8% -8% 

16 年 1 月-16 年 12 月 -5% -6% -5% 1% -1% -10% -12% -6% -12% -21% 

17 年 7 月-17 年 10 月 7% 6% 10% 10% 12% 6% 1% 6% 8% 2% 
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18 年 3 月-18 年 5 月 -5% -4% -6% -8% -7% -6% -5% -5% -6% -3% 

19 年 2 月-19 年 4 月 23% 24% 21% 18% 20% 24% 27% 18% 26% 28% 

20 年 5 月-20 年 12 月 25% 29% 31% 27% 32% 16% 13% 20% 32% 40% 

上涨概率 80% 80% 70% 70% 70% 80% 70% 70% 70% 50% 

平均涨跌幅 15% 17% 14% 13% 14% 15% 14% 12% 14% 13% 
 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 29： 国内复苏阶段商品表现                                                                 单位：% 

 非金属建材 谷物 贵金属 化工 煤焦钢矿 能源 软商品 油脂油料 有色 商品指数 

09 年 7 月-09 年 12 月 -6.6% 3.9% 19.6% 19.1% -15.0% 4.2% 26.1% 9.9% 30.4% 26.8% 

10 年 8 月-10 年 11 月 3.3% 4.4% 9.0% 18.2% 3.2% 3.0% 33.1% 13.8% 5.3% 10.0% 

12 年 9 月-12 年 12 月 0.9% 0.8% -15.8% 7.3% 9.9% 1.9% 2.3% -6.7% -3.2% -2.1% 

13 年 6 月-13 年 11 月 -4.3% -0.2% 6.9% 8.2% 1.2% 6.7% 0.5% 4.1% 5.1% 5.1% 

14 年 3 月-14 年 7 月 -7.5% 2.8% 3.9% -1.6% -9.0% -8.5% -8.8% -3.4% 10.1% 5.7% 

16 年 1 月-16 年 12 月 35.3% 0.6% 18.0% 57.4% 86.1% 56.9% 26.2% 23.6% 24.6% 27.8% 

17 年 7 月-17 年 10 月 -8.9% 0.5% -0.9% -0.3% -11.2% 0.6% 3.1% -1.3% 7.9% -1.9% 

18 年 3 月-18 年 5 月 1.5% 3.1% 1.7% 3.3% 6.9% 8.4% 13.4% -0.2% 4.9% 4.6% 

19 年 2 月-19 年 4 月 5.9% 4.5% -2.1% -2.2% -0.2% 5.1% 1.2% -0.4% 0.0% -1.3% 

20 年 5 月-20 年 12 月 26.4% 30.0% 9.0% 19.5% 38.4% 32.1% 17.5% 32.7% 25.4% 28.3% 

上涨概率 60.0% 90.0% 70.0% 70.0% 60.0% 90.0% 90.0% 50.0% 90.0% 70.0% 

平均涨跌幅 4.6% 5.0% 4.9% 12.9% 11.0% 11.0% 11.5% 7.2% 11.1% 10.3% 
 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

四、政治局会议决策对商品指数及商品板块的影响 

4.1 内需型商品：二季度商品整体仍将承压震荡  二季度末至三季度将逐步企稳反弹 

2022 年二季度内盘商品指数仍延续高位震荡。实体债务周期模型领先商品指数三个季度，

货币流动性传导模型和信贷脉冲模型领先商品指数半年，预计今年二季度 Wind 商品指数仍

将维持承压震荡格局。虽然去年四季度以来，高层频频表态“宽信用、六稳六保、逆周期、

稳地产”，确有较为明确的政策转暖信号；但是，当前内需十分疲软，市场信心不足，二季

度商品仍将博弈强预期和弱现实。 

我们预计，二季度末至三季度开始，国内将逐步进入适度小幅加杠杆、宽财政、宽信用的过

程，将支撑内需商品指数进一步震荡走强。 
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图 30： Wind 商品指数二季度将维持震荡格局                    单位：无 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 31： 内需商品指数  VS  中国信贷脉冲指数                    单位：无 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

4.2 关注房地产企稳改善和大基建拉升共振下的相关内需型商品投资机遇 

房地产政策宏观层面，4 月政治局会议指出，要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，

支持各地从当地实际出发完善房地产政策，支持刚性和改善性住房需求，优化商品房预售
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资金监管，促进房地产市场平稳健康发展。3 月的两会也指出要继续保障好群众住房需求，

坚持租购并举，加快发展长租房市场，推进保障性住房建设，支持商品房市场更好满足购房

者的合理住房需求，稳地价、稳房价、稳预期，因城施策促进房地产业良性循环和健康发

展。近期，央行等金融管理部门近期召开金融支持实体企业相关座谈会，主要对 12 家问题

房企进行纾困指导，具体会议精神包括：放松问题房企的四证不全并购项目、涉及并购贷款

置换土地出让金项目等合规性要求；存量的逾期贷款，可以补充增信后进行展期；对于房地

产融资要全力支持，同时资金务必封闭管理等等。 

房地产政策微观层面，我们也看到各地方政府地产政策正在进一步放松，在一城一策政策

指引下，2022 年至今，已有 80 多个城市发布松绑政策。仅 4 月份，就有 30 多个城市调整

房地产政策。仅从市场端来讲，政策内容涉及松绑限购、松绑限售、放宽公积金、下调首付

比例、下调房贷利率、提供购房补贴、棚改货币化安置等各种手段花样百出。 

基建政策方面，4 月政治局会议指出，要全力扩大国内需求，发挥有效投资的关键作用，强

化土地、用能、环评等保障，全面加强基础设施建设。无独有偶，4 月 26 日，总书记主持

召开中央财经委员会第十一次会议强调全面加强基础设施建设构建现代化基础设施体系。

加快新型基础设施建设，提升传统基础设施水平；加强交通、能源、水利等网络型基础设施

建设。3 月的两会也指出要积极扩大有效投资，适度超前开展基础设施投资；提升新型城镇

化质量，开工改造一批城镇老旧小区；加强县城基础设施建设；启动乡村建设行动，加强水

电路气信邮等基础设施建设。财政方面拟安排地方政府专项债券 3.65 万亿元，主要方向是

重大工程、新型基础设施、老旧公用设施改造项目；考虑到去年预留的 1.2 万亿专项债用于

今年，今年全年专项债新增资金规模高达 4.85 万亿元规模，基建发力将前置且持续。 

我们研究发现，黑色建材、传统有色板块与房地产、基建周期高度正相关；化工板块与房地

产周期高度正相关。虽然去年 11 月以来左侧政策底已出现，且市场出现强势反弹修复，但

国内投资项惯性下行、叠加国内疫情冲击仍拖累了内需型商品 22 年一季度的需求，基本面

的右侧第二底大概率在今年二季度出现。我们预计，二季度及下半年，逆周期托底政策（稳

地产、强基建）或将温和发力，这将有助于后续投资项逐步回暖改善。大宗商品板块方面，

黑色建材（钢材、玻璃、双焦、铁矿）、传统有色金属(铝、铜、锌)、内需型化工品、内需

型能源（动力煤）需求或将于二季度末至三季度逐步改善。 
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图 32： 黑色板块与地产周期高度正相关  单位：%  图 33： 黑色板块受益于基建前中期发力   单位：无 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

近期房地产企业融资、居民购房政策有所改善，政治局会议和两会报告均对地产进一步放

松，政策意在维稳地产，以防地产失速断崖。 

中观层面来看，去年 7-11 月拿地下滑幅度较大，传导至去年底地产建设相对疲弱，极大压

制了内需型工业品的需求。去年 12 月拿地大幅回暖，将支撑一季度地产建设开工；但是，

1-3 月拿地再度低迷，或对二季度地产新开工有一定负面影响，我们还需跟踪后续拿地改善

情况。我们相信，随着地产松绑政策的进一步明确，房企和居民信心均将有所提振，下半年

地产建设周期或将重新开始上行。 

图 34： 开年以来全国商品房百城拿地数据仍然疲软，房企融资不畅、拿地信心不足          单位：万平米 

 

数据来源：Wind  华泰期货研究院 
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图 35： 商品房施工同步指标：全国塔机开工率一季度仍相对低迷                             单位：% 

 
数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

基建投资方面，中观来看，一季度地方政府专项债月均 4000~5000 亿元投放规模，但是 4 月

地方政府专项债投放速度完全不及预期，不足千亿，但是我们预计，5 月开始将会有所放量

托底。微观层面，4 月重卡和挖掘机国内销售仍然十分低迷，5 月的调研显示将有所改善。

我们认为，宽货币到宽信用发力有半年左右时差，下游需求恢复需要一定时间传导，二季度

实体经济仍处于筑底过程中。但是，从中期来看，我们对于基建托底下的内需持续上行仍然

看好，预计二季度到三季度将逐步显著改善。 
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图 36： 4 月专项债投放显著下降，预计 5 月开始将逐步放量                                  单位：亿元 

 
数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

4.3 关注消费、新基建双提振下的新能源金属的结构性机会 

促进消费方面，4 月政治局会议指出，要发挥消费对经济循环的牵引带动作用。前期两会也

指出要推动消费持续恢复，继续支持新能源汽车消费，鼓励地方开展绿色智能家电下乡和

以旧换新。 

我们认为，随着各地一揽子促消费政策发力，如新能源汽车不限购、汽车和家电下乡、城镇

消费券补贴等举措的落地，后续消费数据将稳中向好运行。本轮促消费政策的核心是仍是

稳定汽车行业和家电行业。 

汽车行业是我国的核心支柱产业，它可以带动广泛的配套产业链，同时创造巨大的就业机

会。为了促进汽车消费，近期国家进一步出台了相关刺激政策，目前我们看到，汽车消费同

比降幅持续收敛，环比持续改善，尤其新能源汽车销量，疫情之后，同比增速始终维持在

100%以上。 

汽车产业是化工制品和有色制品的重要下游消费端。我们研究发现，汽车销量同比增速化

工、有色板块具有较高的正相关性。分析其原因，我们认为，汽车是一个明显的顺经济周期

行业，在宏观经济景气度高的的时候，汽车消费较为旺盛，此时将拉动化工和有色商品需

求，此时商品基本面是需强于供的，因此它们的价格同步抬升，反之亦然。我们认为，促消

费政策后续将对汽车销量产生积极的提振作用，这将对化工和有色商品形成较强支撑。 
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同时我们也发现，家电产业是有色制品的重要下游消费端，五大家电产量同比增速和有色

板块具有较高的正相关性。具体逻辑和前文汽车相似，不再赘述。我们认为，促消费政策后

续将对家电销量产生积极的提振作用，这将对有色商品形成较强支撑。 

此外，从基本面层面来看，国内五大有色金属显性总库存也位于低位区间，考虑到俄乌冲突

影响中期全球有色供给，这将对有色商品形成较强支撑。 

新基建政策方面，近期政策指出要提升新型城镇化质量，开工改造一批城镇老旧小区；建设

数字信息基础设施，推进５G 规模化应用,促进产业数字化转型，发展智慧城市、数字乡村。

这将持续拉动玻璃、铝材等传统建材需求，以及新能源有色金属铜、镍、锡需求也将得到明

显提振。 

图 37： 汽车及乘用车当月销量同比      单位：%  图 38： 新能源汽车销量及同比      单位：万辆/% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 39： 固定资产投资完成额:高技术产业:累计同比                                      单位：% 

 
数据来源：Wind  华泰期货研究院 
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图 40： 国内有色金属显性总库存低位持续降库                                        单位：万吨 

 
数据来源：Wind  华泰期货研究院 
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