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我国稳增长力度加大，美国消费高增不可持续 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

一、我国稳增长力度继续加大，房地产政策趋于放松。上周发改委、财政部等多部门

分别针对工业和服务业提出 18 条和 43 条稳增长措施。这些措施覆盖面广，反映稳增

长力度进一步加大，有助于促进我国经济稳定增长。上周媒体报道，重庆、江西赣州、

山东菏泽等地区不少银行已经将首套房贷首付比例降至 20%。这些下调房贷首付比例

的城市均是房地产下行压力较大的地区。我国房地产政策的终极目标是维护房地产平

稳健康发展。这意味着在楼市下行压力较大时，政策会适当放松以支持房地产平稳发

展。目前我国不同地区楼市分化较为显著。多数中小城市目前楼市下行压力加大，可

能需要通过显著下调房贷首付比例、降低房贷加点利率等方式来支持刚需购房，维护

房地产平稳健康发展。 

二、上周乌克兰局势的反复给全球市场带来扰动。短期来看，乌克兰局势或仍有反复。

上周乌克兰局势一度缓和，俄罗斯宣布从临近乌克兰的边境地区撤军。不过，乌克兰

政府军和乌克兰东部民间武装的暴力冲突加剧，双方相互指责对方违反停火协议，实

施炮击。乌东部民间武装控制的“顿涅茨克人民共和国”和“卢甘斯克人民共和国”

领导人宣布，鉴于可能发生的战争风险，即日开始组织民众大规模转移至俄罗斯境内。

俄罗斯总统普京下令将尽全力安置入境民众，并向他们发放救助金。鉴于乌克兰局势

不稳定，德国和法国呼吁公民尽快离开乌克兰。乌克兰政府军和乌克兰东部民间亲俄

武装的冲突短期可能仍有反复。这会给全球市场带来一些扰动。 

三、上周公布的美国 1月零售销售数据显著好于预期。考虑到物价快速上涨对购买力

的损害，美国消费的高增长不可持续。美国 1月零售销售环比升 3.8%，显著好于预期

(升 2.0%)，前值降 1.9%修正为降 2.5%。从主要分项来看，食品服务和饮吧销售额环

比减少 0.9%，反映疫情对服务业有一定的抑制。不过，商品零售额环比增长 4.4%，表

现强劲。而且，1 月份商品零售额的环比增幅显著高于去年 12 月份的环比降幅 2.8%，

再创新高。不过，我们认为美国 1 月零售销售的强劲增长不可持续。尽管近期美国工

资上涨较快，但物价的快速上涨损害了消费的购买力。美国 1 月非农就业平均时薪同

比增长 5.7%，低于 CPI的同比涨幅 7.5%。调查显示，2月份美国密歇根大学消费者信

心指数降至 61.7，显著低于 1 月份 67.2 的水平；消费者预期指数与现状指数亦显著

回落，均创新低。我们预计美国 2 月份消费数据可能明显回落。 

风险提示：国内稳增长力度不及预期，美国通胀超预期

上周发改委、财政部等多部门分别针对工业和服务业提出 18条和 43条稳增长措施。

这些措施覆盖面广，反映稳增长力度进一步加大，有助于促进我国经济稳定增长。

上周乌克兰局势的反复给全球市场带来扰动。短期来看，乌克兰局势或仍有反复。

上周公布的美国 1月零售销售数据显著好于预期。不过，美国物价快速上涨给居民

购买力带来显著损害，2月份美国密歇根大学消费者信心指数降至 61.7，显著低于

1月份 67.2的水平，再创新低。我们认为美国消费的高增长不可持续。 

报告要点 
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一：我国稳增长力度继续加大，房地产政策趋于放松 

上周发改委、财政部等多部门分别针对工业和服务业提出 18条和 43条稳增

长措施。这些措施覆盖面广，反映稳增长力度进一步加大，有助于促进我国经济

稳定增长。上周国常会确定促进工业经济平稳增长和服务业特殊困难行业纾困发

展的措施。国常会主要从四个方面加大对工业与服务业的支持力度。一是加大减

税降费力度；二是引导加强金融服务；三是扩大有效投资；四是促进消费恢复。

随后发改委、财政部等十二部门发布《关于印发促进工业经济平稳增长的若干政

策的通知》，提出了 18条促进工业经济平稳增长的相关政策。同时，发改委、财

政部等十四部门联合印发《关于促进服务业领域困难行业恢复发展的若干政策》，

提出了 43 条促进服务业发展的相关政策。这些政策覆盖面广，有助于促进我国

经济稳定增长。 

上周部分地区放松楼市政策的消息时有传出。我们认为在维护房地产平稳健

康发展的政策目标下，未来地方政策“因城施策”地放松楼市政策是大势所趋。

上周媒体报道，重庆、江西赣州、山东菏泽等地区不少银行已经将首套房贷首付

比例降至 20%。这些下调房贷首付比例的城市均是房地产下行压力较大的地区。

我国房地产政策的终极目标是维护房地产平稳健康发展。这意味着在楼市下行压

力较大时，政策会适当放松以支持房地产平稳发展。目前我国不同地区楼市分化

较为显著。一线城市新房供应量少，房价易涨难跌，预计楼市政策会大体保持稳

定。二线城市目前楼市有所走弱，新房供应量相对充足，房价上涨压力不大，预

计楼市政策会略有放松。多数中小城市目前楼市下行压力加大，可能需要通过显

著下调房贷首付比例、降低房贷加点利率等方式来支持刚需购房，维护房地产平

稳健康发展。 

 

二：乌克兰局势或仍有反复，美国消费高增不可持续 

上周乌克兰局势的反复给全球市场带来扰动。短期来看，乌克兰局势或仍有

反复。上周乌克兰局势一度缓和，俄罗斯宣布从临近乌克兰的边境地区撤军。不

过，乌克兰政府军和乌克兰东部民间武装的暴力冲突加剧，双方相互指责对方违

反停火协议，实施炮击。当地时间 18 日，乌东部民间武装控制的“顿涅茨克人

民共和国”和“卢甘斯克人民共和国”领导人宣布，鉴于接触线附近冲突升级，

存在可能发生的战争风险，即日开始组织民众大规模转移至俄罗斯境内。俄罗斯

总统普京下令将尽全力安置入境民众，并向他们发放救助金。鉴于乌克兰局势不

稳定，德国和法国呼吁公民尽快离开乌克兰。乌克兰政府军和乌克兰东部民间亲

俄武装的冲突短期可能仍有反复。这会给全球市场带来一些扰动。 

上周公布的美国 1月零售销售数据显著好于预期。考虑到物价快速上涨对购
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买力的损害，美国消费的高增长不可持续。美国 1月零售销售环比升 3.8%，显著

好于预期(升 2.0%)，前值降 1.9%修正为降 2.5%。从主要分项来看，食品服务和

饮吧销售额环比减少 0.9%，反映疫情对服务业有一定的抑制。不过，商品零售额

环比增长 4.4%，表现强劲。而且，1月份商品零售额的环比增幅显著高于去年 12

月份的环比降幅 2.8%，再创新高。不过，我们认为美国 1月零售销售的强劲增长

不可持续。尽管近期美国工资上涨较快，但物价的快速上涨损害了消费的购买力。

美国 1 月非农就业平均时薪同比增长 5.7%，低于 CPI 的同比涨幅 7.5%。调查显

示，2 月份美国密歇根大学消费者信心指数降至 61.7，显著低于 1 月份 67.2 的

水平；消费者预期指数与现状指数亦显著回落，均创新低。我们预计美国 2月份

消费数据可能明显回落。 

图表：美国零售销售主要项目的两年平均增速(%) 图表：美国密歇根大学消费者信心、预期、现状指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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三、国内金融市场跟踪 

图表1： 国内股票市场  

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表2： 国内债券市场  

 
 

 

 
 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  
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四、海外金融市场跟踪 

图表3： 海外商品  

  
资料来源：Bloomberg 中信期货研究部  

 

图表4： 全球股票市场  

 
 

 

 
 

 
资料来源：Bloomberg 中信期货研究部  
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图表5： 全球债券市场  

  
资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究部  

 

图表6： 美债信用利差 图表7： 欧洲信用利差 

  
资料来源：Bloomberg 中信期货研究部 资料来源：Bloomberg 中信期货研究部 
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图表8： 全球外汇市场  

 
 

 

 
 

 
资料来源：Bloomberg 中信期货研究部  
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