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◼ 摘要：  

本轮复苏之路并未一蹴而就，而是一波三折，带有典型的疫后复苏特点。从整体上看，服务业与制

造业的复苏不对称性较强，服务行业的持续景气和制造业信心的不足形成了鲜明对比，4月份 PPI环比重

回负值。地产销售数据与居民端中长期贷款需求双双回落。工业企业营收增速边际转向但利润情况较差，

市场看不到持续的环比修复，风险偏好偏低。 

历史不会简单重复，但周期不会消亡。当前我们处于被动去库 T+2个月的复苏早期。受去年年末预

期提前兑现、海外风险事件扰动与最近的存款回流理财市场，各大类资产在被动去库微观时间轴上的表现

与历史基准出现了一定偏差。我们认为，在大方向往上的前提下，本轮被动去库受前期产业修复信心不足

影响可能会持续时间较长，呈现用时间换空间的格局，资产价格走势向历史基期表现均值回归的概率较

大。另外，周期定位视角下美国从下半年开始或将步入需求企稳反弹的阶段，中美需求共振和再通胀交易

也是我们往后需要关注的主题。 

 

 

◼ 风险提示： 

   地缘政治态势升级、海外系统性金融风险 
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（正文） 

1.  一波三折的疫后复苏 

从 PMI的角度来看，服务业与制造业冰火两重天。但这符合上一轮被动去库早期（2020年 4月开启

被动去库）的疫后复苏特征。在 V型反弹后，服务业往往能持续景气，但制造业的修复需要更长的时间。 

通胀层面上，PPI环比重回负值，叠加去年俄乌冲突发酵导致的高基数，同比读数较弱，但市场并非

处于通缩逻辑中。2季度低基数下，工业企业营收增速料将回正，但利润情况当前仍然较差。 

信贷层面上，继 3月居民中长期贷款自 2022年 1月以来首次突破 6000亿，4月仅录得-1156亿，为

历史最低，体现了地产修复信心不足。居民存款减少 12000亿的同时，理财规模止跌上涨破万亿，主要来

源于现金管理类产品与固收类产品的规模增长贡献，存款搬家理财市场带有明显的低风险偏好特征。当前

债市情绪高亢，国债期货基差转负，10年期国债收益率存在一定的上行风险。 

 

图 1：V 型反弹后，服务业与制造业 PMI分化  图 2：PPI环比转负，但并非处于通缩趋势 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

图 3：工业企业营收、利润增速边际修复较慢  图 4：PPI与工业企业利润相关性较高 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 
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图 5：居民新增存款转负，或流入理财固收类产品  图 6：国债指数与社融剪刀差短期背离 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

 

2.  被动去库周期下的资产表现节奏 

我们以被动去库开始月为基期 T，分别计算了我国本轮被动去库下各类资产与历次被动去库平均走势

以及上轮疫后被动去库（2020年 4月起）走势的比较。 

权益方面，历史被动去库下宽基指数从 T0开始便有持续向上的运行趋势，本轮宽基指数整体表现均

弱于历史均值。“中特估”加持下的上证 50偏强，中证 1000偏弱，仍体现的是资产荒下寻找低估值、高

股息的“固收类”打法。与上轮疫后被动去库相比，上证 50收益至今基本相似，其余宽基指数呈现越是

小票越弱的格局。 

商品方面，历史被动去库下南华商品综合指数向上运行至 T+4，而后有所回吐。除农产品板块基本复

刻被动去库历史走势外，其余板块基期表现均大幅弱于历史均值。而该结论同样适用于和上轮疫后被动去

库的商品走势比较。复苏信心不足与海外需求的结构性下降是产业当前整体偏低库存下仍然偏谨慎的原

因。 

固收方面，历史被动去库初期 10年期国债收益率运行偏稳甚至会微幅下行，但行至中后期会出现上

行风险，信用利差则倾向于持续收敛。与上轮疫后复苏被动去库相比，信用利差市场趋势类似，但 10年

期国债收益率走势背离。当前现券收益率在 2.70%附近，国债期货 T合约基差为负，债市隐含的悲观情绪

超预期，但与资金面的存款搬家理财相印证。往后看，10年期国债收益率上行的风险较大。 
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图 7：本轮我国被动去库开启于 3月  图 8：美国大约在下半年进入需求回升阶段 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

图 9：被动去库下的宽基指数基准表现 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究 
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图 10：本轮宽基指数走势全面弱于平均基准 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

图 11：与上一轮被动去库相比，仅上证 50表现相似 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究 
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图 12：商品历史基期下强势至 T+4后有所回落 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

图 13：本轮商品表现全面弱于基期表现，仅农产品板块跟随 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究 
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图 14：本轮商品表现全面弱于上轮表现，同样仅有农产品板块跟随 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

图 15：10年期国债收益率往后存上行风险，信用利差持续收敛概率较大 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究 
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图 16：10年期国债收益率表现与上一轮劈叉  图 17：信用利差持续收敛，与上一轮表现相似 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

 

3.  用时间换空间 

上轮被动去库周期中美需求同时上行，但本轮复苏周期下中美错位，需求上行共振存在时滞，共振时

间点可能出现在下半年。 

另外，尽管我国产业结构正处在换挡期，但短期内地产行业仍是周期之王，因此地产的修复路径将影

响本轮被动去库的时间长度。我国平均被动去库历时 8个月，本轮被动去库时间或偏长。被动去库视角

下，资产价格走势向历史基期表现均值回归的概率较大，即用时间换空间。 

假设美国需求在下半年出现了触底回暖，那再通胀交易与降息预期的时间改变也将成为我们的关注主

线。 
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