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不要浪费任何一次冲击。疫情冲击也不例外。 

我们知道今年 4 月中国经历了一场罕见的疫情冲击，各项经济读数毫无悬念下行，
这一点已在市场预期之内。尤其是 4 月消费、工业生产和房地产链，三大经济板块
大幅走弱，相关指标读数幅度直逼 2020 年 2 月，对此市场业已做出充分的心理铺
垫。本月数据解读，总量下行趋势并不是我们最关心的。 

相较总量趋势，我们更加关心 4 月疫情冲击背后蕴含的结构影响。因为结构差异可
以给出更多信息——疫情冲击之下，谁承担了更多成本？复工复产之时，谁的修复
弹性更大？ 

 

 综合出口、金融和 PMI 数据，4 月经济数据描绘了这样一幅结构分化的图景。 

需求板块方面，消费和地产受冲击最大。 

出口增速从一季度的 15.8%下降至 4 月的 3.9%，虽然降幅约 12 个百分点，4 月出
口同比依然维持正值。基建和制造业投资相对韧性，地产和消费这两块内需降幅较
大。4 月社零和地产投资走出了双位数负增长（-11%和-10%）。 

地产投资方面，中西部受影响大于东部地区。 

本月东、中、西部房地产投资同比，分别较上月回落 6 个百分点、9.7 个百分点和
9.8 个百分点。4 月中西部地区地产投资受疫情冲击大于东部地区。 

工业生产方面，中下游受影响大于上游产业。 

4 月中游设备制造、原材料加工、消费品制造业的增加值同比分别为 12.8%、-11.4%
和-18.9%，较上月分别回落 9.3%、24.5%和 44.6%。越靠近终端消费的制造业，受
疫情冲击越大，越靠近上游的采矿业，受疫情影响越小。4 月原材料加工业的工增同
比回落幅度大于中游制造业，或因地产投资过于疲弱有关。 

经济部门方面，私营部门大于国有部门。 

同比口径，4 月社零（-11.1%）表现最差，其次是房地产开发投资（-10.1%），然后
是工增（-2.9%）、基建投资（4.3%）和制造业投资（6.4%）。我们知道越靠近消费、
地产和下游制造业，越是民营企业集中；越靠近基建和上游工业，越是国有企业集
中。 

就业方面，青年就业承压大于其他人群。 

本月 16-24 岁调查失业率高达 18.2%，高于 2020 年 2 月（13.6%），创下历史新
高。 

 

 我们可以得到两点结论 

第一，疫情冲击之下，谁来承受更多成本？ 

本轮华东疫情之下，地区影响是中西部大于东部，产业影响是中下游大于上游，部
门影响是私营部门大于国有部门，人口影响是青年就业承压大于其他人群。 

第二，复工复产之时，谁将迎来更大弹性修复？ 

既然疫情之下，经济板块的韧性优先排序为：出口、生产、地产和消费。则后续复工
复产推进之时，经济修复的弹性排序大概率也是出口、生产、地产和消费；并且东部
地区强于中西部地区。 

 

4 月宏观经济数据清晰地向我们展示了，疫情冲击的不仅是总量经济，还进一步固化
原有经济结构，损耗潜在经济增长。当下疫情防控加大财政收支缺口，尤其加大财
政收入下滑压力。坚持“动态清零”原则下积极推进复工复产，尤为迫切。 

此外，坚持“动态清零”总原则下，通过高频次的常态化核酸检测，尽早发现传染
源，精细调控，控制传染范围，尽量压缩静态管理时长和地域范围，这或许是未来更
加经济也更加有效的抗疫模式。 

风险提示：经济走势超预期；疫情发展超预期；海外地缘政治超预期。 
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一、4 月经济下行压力紧逼 2020 年 2 月 

疫情冲击之下，4 月各项经济指标读数毫无悬念地拐头向下。过去一个月，市场已经通过各

项微观高频数据，验证 4 月经济下行力度直逼 2020 年年初。 

4 月表现最糟糕的是社零、工增和房地产投资。 

同比口径，4 月社零同比-11.1%，工增同比-2.9%，房地产投资同比-10.1%，纵向对比历史，

本月社零和工增同比为历史次低，仅次于 2020 年疫情期间（-20.5%、-13.5%和-16.3%）。 

环比口径，4 月工增环比接近 2020 年 2 月。本月-7.1%与 2020 年 2 月-22.1%是工增环比

历史上唯二的负读数。 

4 月基建和制造业投资表现尚可，好于其他经济板块。 

4 月基建和制造业同比读数分别为 4.3%和 6.4%，虽较上月明显下滑（11.8%和 11.9%），

增速绝对水平仍然高于 2021 年全年复合同比（1.8%和 5.4%）。基建和制造业投资韧性或与两

点因素有关，一是基建资金充裕且项目充足，二是制造业投资受益于增值税留退税。 

2020 年疫情爆发以来，中国已经经历大大小小五轮本土疫情。2021 年大部分本土疫情对经

济带来的负面扰动有限。本轮疫情对经济的影响明显大于去年本土疫情，疫情影响经济的程度直

逼 2020 年初疫情，消费、地产和工业生产三块领域体现的尤甚。 

图 1： 4 月社零、工增和房地产投资表现糟糕（指标同比） 

 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 

 

二、从经济结构看疫情冲击影响由谁承担 

本轮疫情冲击力度及所致影响，市场之前已经有充分心理铺垫。这次 4 月经济数据公布之

后，我们不再过多关注经济下行的总面压力有多大，而将更多注意力聚焦于本轮疫情的结构性冲

击。 
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通过观察结构性影响，我们能够更加清晰地感知，本轮疫情冲击，最终引致哪些部门承担更

多成本。换言之，本轮疫情冲击更多由谁“买单”？ 

立足需求、产业好地区结构，我们最终发现本轮疫情在结构冲击上存在四点特征。以下“>”

符号表示经济板块受本次疫情冲击的影响幅度，前者大于后者。 

总量需求方面，内需>外需。 

本轮疫情之所以区别于 2021 年其他几轮本土疫情，核心原因在于本轮疫情约束供应链，进

而冲击出口和工业生产。即便如此，我们发现 4 月出口所受影响，程度上仍小于内需。 

4 月出口同比 4%，较一季度 15.8%下降 12 个百分点，但不论如何 4 月出口仍维持了正个

位数增长。4 月社零同比双位数负增长（-11.1%）；同样作为重要的内需，4 月地产投资也触及

双位数负增长。 

内需板块方面，消费>地产投资>基建投资>制造业投资 

同比口径，4 月社零（-11.1%）表现最差，其次是房地产开发投资（-10.1%），然后是工增

（-2.9%），基建投资（4.3%）和制造业投资（6.4%）。 

这一冲击影响链条意味着，越靠近终端居民投资和消费行为的板块，表现越弱。以消费和地

产为典型代表。 

工业生产方面，消费品制造>原材料加工>中游设备制造>采掘业。 

4 月采矿业、高技术产业（多为中游设备制造业）和制造业的工业增加值同比分别为 9.5%、

4%和-4.6%。4 月中游设备制造、原材料加工和消费品制造的制造业增加值同比分别为 12.8%、

-11.4%和-18.9%，分别较上月回落 9.3%、24.5%和 44.6%。 

上述数据表现我们发现，越靠近终端消费的制造业，受疫情冲击越大，越靠近上游的采矿业，

受疫情影响越小。唯一值得关注的是，4 月原材料加工业工增同比回落幅度大于中游制造业，或

因地产投资过于疲弱有关。本质上依然体现出这样的特征，越靠近终端消费，受疫情冲击越深。 

房地产投资方面，西部>中部>东部。 

4 月东、中、西部房地产开发投资，同比分别较上月回落 6 个百分点、9.7 个百分点和 9.8

个百分点。4 月疫情冲击下，西部地区房地产受疫情冲击幅度，大于中部地区，也大于东部地区。 

房地产投资主要与两个因素有关，房企融资条件和房地产销售景气度。东中西部地区差异，

显示了本轮疫情扰动下，中西部房地产市场反而受更多影响。 

 

疫情之下，经济板块的韧性优先排序为：出口、生产、消费和地产。 

因为海外需求仍在，典型例证是 4 月越南出口同比再度上行。4 月出口下行主要与国内供应

链约束有关。后续复工复产推进，出口链条将迎来反弹。 

这就意味着疫情以来，生产强于消费、外需强于内需的格局会重演，届时反弹幅度排序或是

出口、生产、地产和消费。 

就地区经济而言，无论出口、生产、消费和地产都是东部地区更具优势。若后续复工复产推

进，经济弹性修复的幅度也是东部强于中西部。 

任何一次外生冲击，对经济的影响都不可能是均匀的，本轮疫情亦是如此。本轮疫情的结构

性冲击以及后续复工看似恢复原状。然而这个过程中，隐含的疫情冲击成本可能并非简单地平摊。

反常识的是，疫情前阶段性受益的经济板块和地区（东部地区、出口链和制造业生产），经历本
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轮疫情中，承担的成本更小，后续修复弹性更大。 

图 2： 制造业投资同比增速 

 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 

 

三、从就业结构看疫情冲击由谁承担 

与快速下滑的经济指标相呼应，4 月就业状况快速恶化。 

本月失业率几乎是历史最差水平。 

城镇调查失业率再次上升，6.1%的读数水平几乎持平于 2020 年 2 月（6.2%），为历史次

高。同为本土疫情，去年失业率优于今年。原因在于去年出口和制造业生产较为景气，制造业吸

纳了一部分就业，故而去年失业压力主要集中在非制造业。 

本轮华东疫情冲击供应链，工业生产和出口同样受到扰动，制造业失业率也在走高，这是今

年 4 月华东疫情区别于去年几轮本土疫情最大差异之处。作为印证，我们看到今年 3 月以来，制

造业 PMI 和非制造业 PMI 双双大幅下降，与 4 月 6.1%的历史次高失业率相呼应。 

当下青年就业问题相对更为严重。 

本月 16-24 岁调查失业率高达 18.2%，甚至高于 2020 年 2 月（13.6%），创下历史新高。

更令人值得担忧的是，今年青年就业压力仍有可能进一步提升。原因有二： 

第一，16-24 岁调查失业率会随季节性进一步上升，通常季节性高点在 7-8 月。 

第二，今年大学生毕业新增人数远超以往。根据教育部，2022 年，普通高校毕业生人数预

计达到 1076 万人，环比增加 167 万人。而过去十年间，这一数字仅为约 30 万人。 

结构性失业问题意味着，疫情冲击下年轻人以及劳动密集型就业人员将承担更多压力。 
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图 3： 青年就业问题更加凸显 

 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 

 

四、坚持“动态清零”原则下尽快复工复产 

我们愿意相信疫情对当下经济冲击更多是短期性质。随着疫情约束放开之后，我们会看到出

口、生产、消费等板块修复。然而必须承认的是，疫情对经济的冲击存在明显的结构差异。受疫

情冲击影响大的群体，实则承担更多疫情冲击的成本，这是我们无法逃避的客观事实。 

本轮华东疫情之下，地区影响是中西部大于东部，产业影响是中下游大于上游，部门影响是

私营部门大于国有部门，人口影响青年就业承压大于其他人群。 

疫情冲击的不仅是总量经济，还进一步固化原有经济结构，损耗潜在经济增长效率。再者，

当下疫情防控加大财政收支缺口，尤其是加大财政收入下滑压力。坚持“动态清零”原则下积极

推进复工复产，尤为迫切。 

目前我们已经看到中央层面复工复产的决心和措施。4 月 29 号，政治局会议提出“保障城

市核心功能运转、确保交通物流畅通，确保重点产业链供应链”。5 月 5 日，国务院常务会议中，

李克强总理指出：“要着力保订单和稳定重点行业、劳动密集型行业进出口，保障外贸领域生产

流通稳定”。5 月 7 日的全国稳就业工作会议中，李克强总理指出“要着力支持稳岗，推进企业

在做好疫情防控条件下复工达产”。 

传染性极强的奥密克戎病毒给疫情防控增添压力。在疫情防控常态化下，追求复工复产也就

意味着坚持“动态清零”总原则不变情况下，未来探索更有效经济的抗疫模式。 

通过高频次的常态化核酸检测，尽早发现传染源，精细调控，控制传染范围，尽量压缩静态

管理时长和地域范围，这或许是未来更加经济也更加有效的抗疫模式。 
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五、风险提示 

1）经济走势超预期。经济大幅度变动，则政策力度可能将有相应调整，可能超出我们预

期。  

2）疫情发展超预期。新增确诊人数出现大幅度的波动，可能超出我们预期。 

3）海外地缘政治超预期。海外地缘冲突发展超出预期，影响上游大宗价格，可能超出我们

预期。 
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