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2022 年 04 月 05 日 

宏观经济 
 

疫情抑制出口 
——宏观高频数据观察 投资周报 
      

 生产指标分化 

3 月，粗钢产量同比下降 10.64%，较上月降幅收窄；PTA 产业链负荷率

下降 5.38%，降幅扩大；汽车轮胎开工率下降 15.01%，降幅收窄。虽受疫情

影响，但生产指标分化，并没有一边倒地减少。 

 疫情抑制出口 

3 月，受疫情影响，30 大中城市商品房成交面积同比下降 48.34%，降

幅扩大；乘联会汽车厂家批发同比下降 12.5%，汽车零售下降 17%，增速均

低于上月；九城地铁日均客运量同比下降 29.32%，增速低于上月。整体来

看，预计 3 月消费增速下滑幅度较大。 

3 月，受疫情影响，八大枢纽港口集装箱吞吐量同比下降 8.9%，增速大

幅低于上月，预计出口增速下滑。 

 物价增速上升 

3 月，食品价格环比上升 0.12%，同比下降 11.4%，增速较上月上升。

同时，非食品价格增速上升，高频消费价格同比增速上升 0.6 个百分点，预

计 3 月 CPI 同比增速上升。 

3 月，高频生产价格同比增速也略有上升，PPI 同比增速能否延续 2021

年 11 月以来的下行态势值得观察。 

 货币条件较好 

3 月，DR007 均值持平上月，货币条件仍较好，M2 增速仍有上升动力。

DR007 同比利差有所上升，M2 增速的先行指标货币脉冲动能有所减弱。 

3 月，票据利率、票据利差环比下降，社融增速上升乏力，票据利差同

比变化也意味着信用脉冲减弱。另外，疫情也可能影响融资业务。 

 人民币汇率稳定 

受疫情影响，中国相对美国经济意外指数的优势有所缩小，中美利差也

缩小，人民币汇率贬值压力略增，但整体上稳定。 

 风险提示：疫情超预期、地缘政治超预期 
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1、 生产指标分化 

3 月，粗钢产量同比下降 10.64%，较上月降幅收窄；PTA 产业链负荷率下降

5.38%，降幅扩大；汽车轮胎开工率下降 15.01%，降幅收窄。虽受疫情影响，但生

产指标分化，并没有一边倒地减少。 

 

图1： 高频生产指标稳健 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 疫情抑制出口 

3 月，受疫情影响，30 大中城市商品房成交面积同比下降 48.34%，降幅扩大；

乘联会汽车厂家批发同比下降 12.5%，汽车零售下降 17%，增速均低于上月；九城

地铁日均客运量同比下降 29.32%，增速低于上月。整体来看，预计 3 月消费增速

下滑幅度较大。 

3 月，受疫情影响，八大枢纽港口集装箱吞吐量同比下降 8.9%，增速大幅低于

上月，预计出口增速下滑。 

 

图2： 高频消费指标大幅下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图3： 高频出口指标大幅下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

 

3、 物价增速上升 

3 月，食品价格环比上升 0.12%，同比下降 11.4%，增速较上月上升。同时，

非食品价格增速上升，高频消费价格同比增速上升 0.6 个百分点，预计 3 月 CPI 同

比增速上升。 

3 月，高频生产价格同比增速也略有上升，PPI 同比增速能否延续 2021 年 11

月以来的下行态势值得观察。 

 

图4： 高频消费价格增速上升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图5： 高频生产价格增速略有反弹 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

4、 货币条件较好 

3 月，DR007 均值持平上月，货币条件仍较好，M2 增速仍有上升动力。DR007

同比利差有所上升，M2 增速的先行指标货币脉冲动能有所减弱。 

3 月，票据利率、票据利差环比下降，社融增速上升乏力，票据利差同比变化

也意味着信用脉冲减弱。另外，疫情也可能影响融资业务。 

 

图6： M2 增速仍有上升动力 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图7： 社融增速上升乏力 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

5、 人民币汇率稳定 

受疫情影响，中国相对美国经济意外指数的优势有所缩小，中美利差也缩小，

人民币汇率贬值压力略增，但整体上稳定。 

 

图8： 人民币汇率稳定 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

  

5.0

7.0

9.0

11.0

13.0

15.0

(1.5)

(1.0)

(0.5)

0.0

0.5

1.0

1.5

2
0
1

9
-0

2

2
0
1

9
-0

4

2
0
1

9
-0

6

2
0
1

9
-0

8

2
0
1

9
-1

0

2
0
1

9
-1

2

2
0
2

0
-0

2

2
0
2

0
-0

4

2
0
2

0
-0

6

2
0
2

0
-0

8

2
0
2

0
-1

0

2
0
2

0
-1

2

2
0
2

1
-0

2

2
0
2

1
-0

4

2
0
2

1
-0

6

2
0
2

1
-0

8

2
0
2

1
-1

0

2
0
2

1
-1

2

2
0
2

2
-0

2

票据利差 % 社会融资规模存量:同比 

-60.0

-40.0

-20.0

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

120.0

140.0

6.3

6.4

6.4

6.5

6.5

6.6

6.6

即期汇率:美元兑人民币 

花旗美国经济意外指数:-花旗中国经济意外指数 右轴 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_39997


