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疫情冲击严重，4 月或为全年经济数据低点——

2022 年 4 月经济数据点评 

➢ 事件： 

1—4 月，社消总额同比-0.2%，较前 3 月-3.47PCTS，单独 4 月，社消总额同比-11.1%，较 3 月-

7.57PCTS；1—4月，固投（不含农户）同比+6.8%（较前 3月-2.5PCTS），其中，制造业+12.2%（较前 3

月-3.4PCTS）、房地产-2.7%（较前 3 月-3.4PCTS）、基建+8.26%（较前 3 月-2.22PCTS）；1-4 月，规上

工业增加值同比+4.0%（较前 3月-2.5PCTS）。单独 4月，工业增加值同比-2.9%（较 3月-7.9PCTS）。 

➢ 总体观点： 

（1）疫情严重影响之下，消费萎缩超市场预期 

2022 年 4 月，社会消费品零售总额同比-11.1%（市场预期-5.9%），继上月之后继续同比为负（上

月为 2020 年 8 月以来首次为负），且萎缩幅度加深，同比增速较上月-7.57PCTS。总体上，4 月因疫情

防控形势较 3 月更为严峻，社零受到的拖累较 3 月更明显。5 月开始，疫情有所缓和，疫情最严重的上

海已经制定详细复工复产方案。从 10 大城市地铁客流量来看，有 6 个城市 5 月第二周客流量同比降幅

较第一周下降，疫情影响在减退。但另一方面，5 月第一周和第二周 10 大城市合并客流量同比分别为-

52.0%和-49.7%，表明截止目前疫情对居民出行的影响依然比较大。与 4 月相比，5 月社零大概率出现

边际改善，但预计较难回到今年前 2月的水平，消费较大幅度的回暖仍需时日。 

（2）4月固投降速，房地产投资拖累作用明显 

2022年 1-4月，固投同比+6.8%，略超市场预期的 6.5%，较 1-3月-2.5PCTS。单独 4月看，固投同

比+1.8%，较 3 月-4.8PCTS，其中，制造业投资同比+6.39%（较 3 月-5.55PCTS）、基建投资同比+4.35%

（较 3 月-7.45PCTS）、房地产开发投资同比-10.07%（较 3 月-7.68PCTS）。4 月，房地产投资带动固投

下行 2.67PCTS，制造业投资和基建投资分别带动固投上行 2.42PCTS和 1.45PCTS，房地产投资的加速下

行，叠加制造业投资和基建投资增速不同程度的趋缓，带动固投增速较 3月趋缓。 

——2022 年 4月制造业投资增速较 3月降低，主因疫情冲击和原材料价格高位运行： 

2022 年 1-4 月，制造业投资同比+12.2%，高于固投总体的+6.8%，历史数据看，这一增速高于疫情

前 2015-2019 年历年前 4 月制造业投资同比增速。但是单独 4 月看，制造业投资+6.39%，较 3 月-

5.55PCTS，也带动 1-4 月制造业投资同比增速较 1-3 月-3.40PCTS。4 月制造业投资增速的下降，主要

原因在于疫情冲击和原材料价格高位运行下制造业的预期边际转弱，投资需求受到压制。往后看，5 月

开始，疫情已现缓和趋势。从高频数据看，公共物流园吞吐量指数、主要快递企业分拨中心吞吐量指

数及整车货运流量指数等物流指数自 4月中下旬以来持续改善，物流阻塞对制造业生产和需求的干扰持

续减弱，制造业预期有望边际转强，叠加各项宽信用政策的持续推进，预计制造业投资仍将保持较强

的韧性。 

——4 月房地产投资下行幅度加大，继续拖累固投增速：  

2022 年 1-4 月房地产开发投资同比-2.7%，较前 3 月-3.4PCTS，单独 4 月，房地产投资同比-

10.07%，较 3 月-7.68PCTS。4 月房地产投资数据继续筑底，除房屋竣工下滑幅度略有减小外，无论是

房企施工、居民购房或是房企购地均呈现继续下滑态势。2022 年 1-4 月,房企开发到位资金及其组成部

分国内贷款、定金及预收款下滑幅度进一步加深，表明居民购房热情仍然不高（与 2022 年 4 月负增长

的居民房贷相互印证），房企获取资金能力仍然在走弱。今年以来各地纷纷出台楼市松绑政策，但从房 

地产投资相关数据看，政策效果尚未显现。5 月前两周，30 大中城市商品房成交面积、100 大中城市土

地成交面积仍在同比下滑，下滑幅度均超过 4 月水平，居民购房和房地产商购地仍然不积极，此外，

100 大中城市成交土地溢价率也低于去年较多，5月房地产投资或仍难以企稳。5月 15日，人民银行、 
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银保监会发布关于调整差别化住房信贷政策有关问题的通知。通知明确，对于贷款购买普通自住房的居

民家庭，首套住房商业性个人住房贷款利率下限调整为不低于相应期限贷款市场报价利率减 20 个基点。

此次下调利率有助于激发部分刚需购房需求，政策的具体效果仍需观察。若地产投资持续加速下行，后

期不排除有更大的放松调控措施出台的可能。 

——4 月基建投资增速下降，后续无忧： 

2022 年 1-4 月，基建投资同比+8.26%，较前 3 月-2.22PCTS。单独 4 月，基建投资同比+4.35%，较 3

月-7.45PCTS。4 月基建投资增速的下行，一方面与前 3 月存在一定“抢跑”，挤压 4 月基建份额有关，同

时也受到疫情发酵，开工受限的影响（4月建筑业商务活动指数 52.7%，较 3月-5.4PCTS）。往后看，基建

投资增速无忧。财政部要求 6月底前要完成大部分今年新增专项债的发行工作，在假设对应的发行完成度

为 70%到 90%之间的情况下，5月和 6月总计发行专项债大概在 1.21万亿元到 1.94元之间，平均每月 0.60

万亿元到 0.97万亿元。充足的资金和强烈的稳增长诉求下，预计后续基建投资仍将维持高位。 

（3）疫情冲击之下，4月工业增加值同比负增长 

2022 年 1-4 月，工业增加值同比+4.0%,较前 3 月-2.5PCTS。单独 4 月，工业增加值同比-2.9%（市场

预期+1.1%），为 2020 年 4 月以来首次为负。疫情冲击之下，制造业增加值同比的负增长是 4 月工业增加

值同比为负的主因。4 月，随着上海开始实质性封城以及全国多个城市疫情加剧，全国物流网络受到较大

程度影响，PMI 供货商配送时间指数录得 37.2%，为仅次于疫情爆发的 2020 年 2 月（2020 年 2 月 PMI 供

货商配送时间指数 32.1%）的历史第 2 低位。统计局表示，不少企业反映物流运输困难加大，甚至出现主

要原材料和关键零部件供应困难、产成品销售不畅，上下游相关企业生产经营均受到较大影响。制造业

处在工业链下游，受到的影响更大，制造业增加值的同比下行，最终带动了 4月工业增加值同比为负。往

后看，5 月开始疫情已现缓和趋势，高频物流指数自 4 月中下旬以来也在持续改善，疫情对工业生产的扰

动缓解之下，预计 5月工业增加值同比有望转正。  

（4）4月经济数据或为全年低点，财政政策发力迫切性凸显  

4 月经济数据的下滑市场已有一定的预期，工业生产、消费、地产销售及投资等数据的走弱与此前公

布的信贷数据之间相互印证。经济下行压力持续加大之下，稳增长政策需要持续发力。从 4 月金融数据

看，居民和企业信用扩张动力受限，为实现稳增长，政府需通过资产负债表扩张稳需求，货币政策层面

亦需给予配合。央行近期首提“宏观杠杆率会有所上升”，或预示着未来边际上加大货币宽松力度。但中

美周期错配和目前货币市场利率已处低位之下，盲目宽松效果存疑。5 月 16 日，央行对 MLF 进行等量平

价续作，未来央行进一步宽松的时点，或在疫情相对稳定，实体经济内在融资需求复苏后。在货币政策

相对受限的情况下，财政政策发力的迫切性进一步凸显，预计后续政府财政会积极加杠杆，通过政府资

产负债表扩张来稳住需求。经济数据上，基于全国疫情 4 月中旬以来持续缓和，4 月数据有望成为低点，

后续逐步修复。 
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1、消费：疫情严重影响之下，消费萎缩超市场预期  

2022 年 4 月社零环比-0.69%，是有记录以来（2011 年 2 月以来）4 月社零环比首次为负（上月为有

记录以来 3 月社零环比首次为负）。2022 年 4 月，社会消费品零售总额同比-11.1%（市场预期-5.9%），继

上月之后继续同比为负（上月为 2020 年 8 月以来首次为负），且萎缩幅度加深，同比增速较上月-

7.57PCTS。其中，城镇社零同比-11.3%（较上月-7.75PCTS）、乡村社零同比-9.8%（较上月-6.46PCTS）、

商品零售同比-9.7%（较上月-7.59PCTS）、餐饮收入同比-22.7%（较上月-6.32PCTS），限额以上社零同比

-14.0%（较上月-12.6PCTS）。 

分商品类别，从对限额以上商品零售的拉动作用来看，本月仅粮油和食品、石油及制品、中西药品

和饮料类对限额以上商品零售拉动为正，其余项均对限额以上商品零售有不同拖累，其中汽车类和服装

鞋帽针织品类拖累较明显，分别负向拉动限额以上商品零售 9.93PCTS和 1.96PCTS。今年 4月限额以上 15

类商品中，有 11类商品同比增速为负，全部商品均较 3月增速下行。  

总体上，4月因疫情防控形势较 3月更为严峻，社零受到的拖累较 3月更明显。4月 10大城市的地铁

客流量较去年同期总体下滑 46.1%，除地铁几乎停止运营的上海外，下降最少的重庆降幅 12.2%，下降幅

度最大的苏州降幅达 67.7%。在居民出行严重受限的情况下，消费场景严重缺失，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。旅游数据看，五一五天假期，全国国内旅游出游人数同比

减少 30.2%，仅为疫情前同期的 66.8%，国内旅游收入同比减少 42.9%，仅为疫情前同期的 44.0%。居民的

消费同时也是很大一部分居民的收入，在消费不足的情况下，居民收入也受到影响，预期转弱，反过来

进一步抑制居民消费意愿。  

5 月开始，疫情有所缓和，疫情最严重的上海已经制定详细复工复产方案。从 10 大城市地铁客流量

来看，有 6 个城市 5 月第二周客流量同比降幅较第一周下降，疫情影响在减退。但另一方面，5 月第一周

和第二周 10 大城市合并客流量同比分别为-52.0%和-49.7%，表明截止目前疫情对居民出行的影响依然比

较大。与 4 月相比，5 月社零大概率出现边际改善，但预计较难回到今年前 2 月的水平，消费较大幅度的

回暖仍需时日。 

图表 1：社零同比增速走势（%） 图表 2：社零环比走势（%） 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券研究所（注：2021 年为两年复合增速）             资料来源：wind，中航证券研究所 
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图表 3：今年 4月和 3月限额以上各类商品销售增速 (%) 

 
资料来源：wind，中航证券研究所 

图表 4：主要零售商品类别对限额以上企业商品零售额当月增速的拉动 

   
资料来源：wind，中航证券研究所 

图表 5：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、固定资产投资：4月固投降速，房地产投资拖累作用明显  

商品类别 2022-04 2022-03 2022-02 2021-12 2021-11 2021-10 2021-09 2021-08 2021-07 2021-06 2021-05 2021-04

粮油、食品类 1.03% 0.91% 0.97% 1.09% 1.38% 1.04% 1.00% 0.97% 1.18% 1.54% 1.10% 0.73%

石油及制品类 0.65% 3.34% 3.03% 1.88% 2.75% 3.69% 2.14% 1.70% 3.03% 2.63% 2.66% 2.51%

中西药品类 0.31% 0.33% 0.28% 0.33% 0.32% 0.21% 0.32% 0.37% 0.34% 0.32% 0.28% 0.34%

饮料类 0.10% 0.20% 0.21% 0.18% 0.24% 0.15% 0.19% 0.21% 0.38% 0.51% 0.32% 0.37%

文化办公用品类 -0.11% 0.30% 0.25% 0.19% 0.52% 0.27% 0.58% 0.51% 0.37% 0.72% 0.29% 0.17%

家具类 -0.15% -0.07% -0.06% -0.04% 0.07% 0.03% 0.04% 0.07% 0.13% 0.15% 0.13% 0.22%

建筑及装潢材料类 -0.16% 0.08% 0.06% 0.10% 0.17% 0.16% 0.16% 0.17% 0.15% 0.24% 0.25% 0.36%

烟酒类 -0.20% 0.39% 0.52% 0.23% 0.35% 0.40% 0.53% 0.38% 0.40% 0.48% 0.40% 0.67%

家用电器和音像器材类 -0.44% 0.72% 0.64% -0.39% 0.47% 0.52% 0.36% -0.31% 0.52% 0.73% 0.20% 0.36%

日用品类 -0.47% 0.49% 0.51% 0.78% 0.43% 0.16% 0.02% -0.01% 0.60% 0.68% 0.61% 0.79%

金银珠宝类 -0.48% 0.28% 0.45% 0.00% 0.10% 0.22% 0.35% 0.15% 0.24% 0.40% 0.57% 0.72%

化妆品类 -0.51% 0.19% 0.17% 0.05% 0.30% 0.17% 0.09% 0.00% 0.06% 0.36% 0.37% 0.41%

通讯器材类 -0.81% 0.19% 0.21% 0.01% 0.02% 1.32% 0.74% -0.63% 0.00% 0.73% 0.30% 0.53%

服装鞋帽、针、纺织品类 -1.96% 0.37% 0.47% -0.23% -0.05% -0.34% -0.42% -0.50% 0.62% 1.07% 1.12% 2.42%

汽车类 -9.93% 1.17% 1.14% -2.40% -2.58% -3.59% -3.74% -2.29% -0.57% 1.34% 1.98% 5.05%

限额以上企业商品零售总额 -13.30% 9.10% 9.10% 1.70% 4.50% 4.70% 2.70% 0.80% 7.70% 12.30% 11.10% 16.40%

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

5月第二周 17,298 34,364 1,810 6,656 0.32 7,426 4,319 6,149 3,418 3,715 1,416 1,899 1,886 2,029 1,876 2,305 466 784 171 1,118 1,936 2,285

5月第一周 15,977 33,277 1,833 5,785 1.05 6,490 3,896 5,994 3,065 3,647 1,250 2,081 1,624 2,308 1,821 2,538 283 899 193 1,175 2,011 2,361

4月第四周 21,009 37,540 4,603 7,254 0.89 7,926 4,789 6,532 3,639 4,072 1,341 2,229 1,629 2,407 1,875 2,574 258 881 680 1,247 2,193 2,417

4月第三周 18,757 34,853 5,516 6,727 0.96 7,465 3,356 6,213 3,176 3,759 1,201 2,043 1,282 2,099 1,311 2,314 171 831 649 1,148 2,093 2,255

4月第二周 18,072 35,218 5,413 6,718 1.06 7,372 2,873 6,247 2,844 3,823 1,104 2,089 1,489 2,174 1,348 2,477 303 827 681 1,193 2,016 2,298

4月第一周 18,800 34,528 4,626 6,328 1.02 7,049 4,436 6,020 2,417 3,848 953 2,227 1,906 2,249 1,678 2,420 370 879 603 1,234 1,810 2,274

3月第五周 23,428 35,437 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 21,274 34,906 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 22,299 33,927 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 29,030 33,451 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 31,156 32,058 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

4月合计 76,638 142,138 20,158 27,027 4 29,812 15,454 25,012 12,076 15,502 4,598 8,588 6,306 8,929 6,213 9,786 1,103 3,418 2,613 4,822 8,113 9,243

3月合计 127,187 169,779 28,149 30,818 16,751 36,014 25,266 31,107 17,590 18,741 6,416 10,194 8,559 10,613 7,778 11,397 2,383 3,946 4,233 5,721 10,063 11,229

5月第二周同比

5月第一周同比

4月第四周同比

今年4月同比

今年3月同比

-45.5% -9.2%-10.6% -39.9% -32.3% -27.1% -70.7%

-46.1%

-52.0%

-25.1% -19.3% -31.8%

-25.4% -100.0% -38.2% -22.1% -46.5% -29.4% -36.5%

-44.0% -36.5% -100.0% -26.7%

-8.7% -53.5% -18.8% -6.1% -37.1%

苏州 郑州 重庆成都 南京广州 武汉 西安北京 上海合计

-29.6% -28.2% -68.6% -83.5% -14.8%-68.3% -100.0% -35.0% -15.9% -40.0%

-39.6% -26.0% -10.4%

-67.7% -45.8% -12.2%

-49.7% -72.8% -100.0% -29.8% -8.0% -15.3%-25.4% -7.0% -18.6% -40.6% -84.7%
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2022年 1-4月，固投同比+6.8%，略超市场预期的 6.5%，较前 3月-2.5PCTS。其中，制造业投资同比

+12.2%（较前 3月-3.4PCTS）、基建投资同比+8.26%（较前 3月-2.22PCTS）、房地产投资同比-2.7%（较前

3 月-3.4PCTS）。单独 4 月看，固投同比+1.8%，较 3 月-4.8PCTS，其中，制造业投资同比+6.39%（较 3 月

-5.55PCTS）、基建投资同比+4.35%（较 3 月-7.45PCTS）、房地产开发投资同比-10.07%（较 3 月-

7.68PCTS）。4 月，房地产投资带动固投下行 2.67PCTS，制造业投资和基建投资分别带动固投上行

2.42PCTS 和 1.45PCTS，房地产投资的加速下行，叠加制造业投资和基建投资增速不同程度的趋缓，带动

固投增速较 3月趋缓。  

图表 6：2022年 1-4月固投及主要分项投资增速及拉动力  

 
资料来源：wind，中航证券研究所 

图表 7：2022年 4月固投及主要分项投资增速及拉动力  

 
资料来源：wind，中航证券研究所 

2.1、2022年 4 月制造业投资增速较 3 月降低，主因疫情冲击和原材料价格高位运行  

2022 年 1-4 月，制造业投资同比+12.2%，高于固投总体的+6.8%，历史数据看，这一增速高于疫情前

2015-2019年历年前 4月制造业投资同比增速。但是单独 4月看，制造业投资+6.39%，较 3月-5.55PCTS，

带动 1-4月制造业投资同比增速较 1-3月-3.40PCTS。 

分子行业看，已公布投资增速的制造业 13 个子行业中，除有色金属冶炼及压延、化学原料及制品制



  

 
6 中航证券研究所发布                   证券研究报告         请务必阅读正文之后的免责声明部分 

                                 [宏观点评] 

造业和通用设备制造业之外，其余行业 4 月累计同比投资增速均较 3 月不同程度下滑。此外，4 月高技术

制造业累计同比增速+25.9%，仍然高于制造业投资总体增速，对制造业投资总体增速具有一定向上拉动

作用。 

总体来看，4月制造业投资增速的下降，主要原因在于疫情冲击和原材料价格高位运行下制造业的预

期边际转弱，投资需求受到压制：2022 年 4 月官方制造业 PMI 录得 47.4%，较上月-2.1PCTS，自去年 11

月以来，继上月之后第 2 次位于荣枯线之下，录得 2020 年 3 月以来最低值。4 月较 3 月进一步加剧的疫

情及伴随的封控措施严重影响了物流流通，物流的阻塞之下，企业原材料获取受限，产成品库存积压，

部分企业减产停产，生产明显下降，市场需求走低，最终导致了 4 月制造业景气度下滑严重。此外，4 月

原材料价格继续高位运行，下游企业成本压力仍然很大，下游制造业企业投资趋于谨慎。 

往后看，5 月开始，疫情已现缓和趋势。从高频数据看，公共物流园吞吐量指数、主要快递企业分拨

中心吞吐量指数及整车货运流量指数等物流指数自 4月中下旬以来持续改善，物流阻塞对制造业生产和需

求的干扰持续减弱，制造业预期有望边际转强，叠加各项宽信用政策的持续推进，预计制造业投资仍将

保持较强的韧性。 

图表 8：4月多数子行业累计投资增速较 3月下行（%） 

 
资料来源：wind，中航证券研究所 

2.2、4月房地产投资下行幅度加大，继续拖累固投增速 

2022 年 1-4 月房地产开发投资同比-2.7%，较前 3 月-3.4PCTS，对前 4 月固投负向拉动 0.76PCTS。

2022 年 1-4 月，房屋竣工面积、施工面积和新开工面积同比分别为-11.9%（较前 3 月-0.4PCTS）、0（较

前 3月-1.0PCTS）和-26.3%（较前 3月-8.8PCTS）。单独 4月，房地产投资同比-10.07%，较 3月-7.68PCTS，

房屋竣工面积、施工面积和新开工面积同比分别为-14.19%（较 3 月+1.3PCTS）、-38.72%（较 3 月-

17.24PCTS）和-44.19%（较 3 月-21.95PCTS），除竣工面积下滑幅度略有减小外，施工面积和新开工面积

下滑幅度均加深。销售数据看，1-4 月商品房销售面积同比-20.9%（较前 3 月-7.1PCTS），单独 4 月为-
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39.0%（较 3 月-21.29PCTS）。土地购置面积上看，1-4 月同比-46.5%（较前 3 月-4.7PCTS），单独 4 月为-

57.29%（较 3月-16.34PCTS）。  

总体上，4 月房地产投资数据继续筑底，除房屋竣工下滑幅度略有减小外，无论是房企施工、居民购

房或是房企购地均呈现继续下滑态势。2022 年 1-4 月,房企开发到位资金同比-23.6%，下滑幅度较前 3 月

的-19.6%进一步加深，其中国内贷款同比-24.4%（较前 3 月-0.9PCTS），定金及预收款同比-37.0%（较前

3 月-6.0PCTS），表明居民购房热情仍然不高（与 2022 年 4 月负增长的居民房贷相互印证），房企获取资

金能力仍然在走弱。 

今年以来各地纷纷出台楼市松绑政策，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。但从房地产投资相关数据看，政策效果尚未

显现。5 月前两周，30 大中城市商品房成交面积、100 大中城市土地成交面积仍在同比下滑，下滑幅度均

超过 4 月水平，居民购房和房地产商购地仍然不积极，此外，100 大中城市成交土地溢价率也低于去年较

多，5月房地产投资或仍难以企稳。 

政策层面，4 月 29 日政治局会议再次提出坚持“房住不炒”，但提出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，总

体基调与 4 月 19 日人民银行、银保监会联合召开的金融支持实体经济座谈会上对房地产的定位相近。此

次会议关于房地产的表态是中央层面对前期多地房地产调控边际放松措施的进一步认可，预示着调控放

松预计还将在更大范围内扩散，放松力度也可能进一步增强。5 月 15 日，人民银行、银保监会发布关于

调整差别化住房信贷政策有关问题的通知。通知明确，对于贷款购买普通自住房的居民家庭，首套住房

商业性个人住房贷款利率下限调整为不低于相应期限贷款市场报价利率减 20 个基点。此次下调利率有助

于激发部分刚需购房需求，政策的具体效果仍需观察。若房地产投资持续加速下行，后期不排除有更大

的放松调控措施出台的可能。 

图表 9：房屋施工、竣工、新开工面积，商品房销售面积及本年土地购置面积当月同比走势 

 
资料来源：wind，中航证券研究所（注：2021 年为两年复合增速） 
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图表 10：房屋施工、竣工、新开工面积，商品房销售面积及本年土地购置面积累计同比走势 

 
资料来源：wind，中航证券研究所（注：2021 年为两年复合增速） 

图表 11：房地产开发资金到位情况走势（%） 

 
资料来源：wind，中航证券研究所 

图表 12：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） 

2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021

5月第二周 217.5 457.1 659.12 1,870.36 378.1 2066.6 1.39 14.53

5月第一周 129.2 307.2 757.48 1,434.01 743.9 1430.5 0.98 20.07

4月第四周 221.6 458.8 2,719.81 4,231.06 1716.2 3406.3 6.79 21.17

4月第三周 214.7 419.7 1,776.91 2,465.30 1708.6 1805.9 4.10 27.78

4月第二周 181.5 410.1 1,725.06 2,169.17 1412.6 1465.8 2.74 28.62

4月第一周 152.0 367.6 968.15 3,242.17 773.7 1470.3 1.70 29.55

3月第五周 255.6 427.1 2,483.47 3,274.60 1990.9 1814.2 3.04 23.06

3月第四周 233.0 415.4 2,561.30 1,905.61 1305.5 1447.9 5.04 18.34

3月第三周 184.4 425.0 1,391.23 1,787.39 992.8 1433.4 4.32 16.40

3月第二周 203.3 377.9 2,414.81 1,905.13 1211.5 2676.8 5.12 20.11

3月第一周 238.0 412.8 1,903.04 1,974.48 1737.6 2742.7 4.82 14.02

4月合计 769.8 1656.2 7189.9 12107.7 5611.1 8148.3

3月合计 1114.2 2058.1 10753.9 10847.2 7238.2 10115.0

五月第二周同比

五月第一周同比

四月第四周同比

今年4月同比

今年3月同比 -45.9% -0.9% -28.4% ——

——

-52.4%

-58.0%

-51.7%

-64.8%

-47.2%

-35.7%

-81.7%

-48.0%

-49.6%

-90.4%

-95.1%

-53.5% -40.6% -31.1%

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）

-67.9%



  

 
9 中航证券研究所发布                   证券研究报告         请务必阅读正文之后的免责声明部分 

                                 [宏观点评] 

2.3、4月基建投资增速下降，后续无忧 

2022 年 1-4 月，基建投资同比+8.26%，较前 3 月-2.22PCTS。单独 4 月，基建投资同比+4.35%，较 3

月-7.45PCTS。4 月基建投资增速的下行，一方面与前 3 月存在一定“抢跑”，挤压 4 月基建份额有关，同

时也受到疫情发酵，开工受限的影响（4月建筑业商务活动指数 52.7%，较 3月-5.4PCTS）。往后看，基建

投资增速无忧。 

今年前 4 月已经发行 1.35 万亿元专项债，与去年年末集中发行的专项债形成了有效衔接，为基建项

目提供了充足的资金。根据媒体报道，财政部要求加快新增专项债发行进度，6 月底前要完成大部分今年

新增专项债的发行工作，并于三季度完成剩余额度发行扫尾工作，为后续政策实施留出空间。预计后续

月份政府债发行有望继续加速。今年预期目标是发行新增专项债 3.65 万亿，而前 4 个月，地方政府已发

行新增专项债券约 1.35 万亿元，剩余发行额度约 2.3 万亿元。在假设“6 月底前要完成大部分今年新增

专项债的发行工作”对应的发行完成度为70%到90%之间的情况下，5月和6月总计发行专项债大概在1.21

万亿元到 1.94 元之间，平均每月 0.60 万亿元到 0.97 万亿元。充足的资金和强烈的稳增长诉求下，预计

后续基建投资仍将维持高位。 

3、疫情冲击之下，4月工业增加值同比负增长 

2022 年 1-4 月，工业增加值同比+4.0%,较前 3 月-2.5PCTS。单独 4 月，工业增加值同比-2.9%（市场

预期+1.1%），为 2020 年 4 月以来首次为负。分三大子行业看，4 月，采矿业、制造业和公用事业同比分

别为+9.5%（较 3 月-2.7PCTS）、-4.6%（较 3 月-9.0PCTS）、+1.5%(较 3 月-3.1PCTS)。疫情冲击之下，制

造业增加值同比的负增长是 4 月工业增加值同比为负的主因。分子行业看，2022 年 4 月，在已公布工业

增加值的 17个工业子行业中，有 12个子行业增加值同比为负，全部的子行业增速均较 3月出现下滑。 

4 月，随着上海开始实质性封城以及全国多个城市疫情加剧，全国物流网络受到较大程度影响，PMI

供货商配送时间指数录得 37.2%，为仅次于疫情爆发的 2020 年 2 月（2020 年 2 月 PMI 供货商配送时间指

数 32.1%）的历史第 2 低位。4 月，整车货运流量指数、主要快递企业分拨中心吞吐量指数、公共物流园

吞吐量指数环比、同比均出现较大幅度下降，显示 4月全国物流与 3月和去年同期相比均出现较大程度堵

塞。统计局表示，不少企业反映物流运输困难加大，甚至出现主要原材料和关键零部件供应困难、产成

品销售不畅，上下游相关企业生产经营均受到较大影响。制造业处在工业链下游，受到的影响更大，制

造业增加值的同比下行，最终带动了 4月工业增加值同比为负。 

往后看，5 月开始疫情已现缓和趋势，高频物流指数自 4 月中下旬以来也在持续改善，疫情对工业生

产的扰动缓解之下，预计 5月工业增加值同比有望转正。 
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图表 13：工业增加值及其三大子行业同比走势 

 
资料来源：wind，中航证券研究所（注：2021 年为两年复合增速） 

图表 14：4月大多数子行业工业增加值同比增速为负  

 
资料来源：wind，中航证券研究所 

图表 15：4月物流同比阻塞严重（%）  图表 16：4月中下旬以来物流逐步改善 

 

 

 
资料来源：wind，中航证券研究所                                    资料来源：wind，中航证券研究所 

 

 

 



  

 
11 中航证券研究所发布                   证券研究报告         请务必阅读正文之后的免责声明部分 

                                 [宏观点评] 

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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