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  

平安观点： 
 实体经济：本周疫情防控形势依然严峻，开工率分化，工业品去库存，内

需相关高频指标低迷，黑色商品期货多数上涨，农产品批发价回落。1）

上周六至本周五（4 月 9 日-4 月 15 日），上海、吉林等 25 省市自治区合

计新增确诊病例 15571 例，较 4 月 2 日-4 月8 日的 28 个省市自治区、新

增 9535 例明显增加，国内防疫形势仍严峻。2）开工率分化。其中，基建

相关的石油沥青装置开工率、磨机运转率分别环比提高 1.8 个百分点、2.9

个百分点，但仍处于近年同期低位。汽车产业链相关的轮胎半钢胎、全钢

胎开工率分别环比提高 1.3、7.3 个百分点，需关注汽车整车厂停产抑制上

游轮胎开工率的风险。黑色商品相关的唐山高炉开工率、焦化企业开工率

环比分别下滑 2.4 和 2.6 个百分点。3）工业品去库存。产成品中，螺纹钢

社库存环比下降 2.8%，电解铝库存环比下降 1.8%。原材料库存中，港口

铁矿石库存较上周减少 2.3%，独立焦化厂焦煤库存可用 14.4 天、较上周

缩短 0.2 天。4）内需高频指标低迷，外需韧性仍在。本周 30 城商品房日

均销售面积环比提高 25.1%，但仍明显低于往年同期。从上周百城土地供

应和成交面积，以及本周的汽车销售、电影票房收入、9 大城市地铁客运

量、一线城市交通拥堵指数看，当前内需较为低迷。中国出口集装箱运价

指数在连续 9 周回落后于本周止跌，结合 3 月出口数据看，中国出口韧性

仍在。但 2022 年中国出口增速回落趋势明确，稳经济需要着力稳内需，

我们认为促消费将是重点。5）黑色系商品期货价格多数上涨。本周焦炭、

动力煤、焦煤、螺纹钢和铁矿石的活跃合约期货价，分别环比上涨 3.9%、

上涨 2.1%、上涨 0.8%、上涨 0.6%和下跌 0.3%，而这些品种的现货表现

整体相对较弱。除供给约束外，稳增长预期是黑色商品期货表现相对强劲

的重要原因。本周农产品批发价格 200 指数环比下跌 2.1%，主因蔬菜批

发价环比大跌 6.9%，而水果、鸡蛋批发价环比分别上涨 3.3%、3.5%。本

周猪肉批发价环比微涨 0.4%，截止周五 18.3 元/公斤的价格仍处低位。 

 资本市场：本周货币宽松预期升温，资金面宽松，收益率曲线陡峭化。货

币市场方面，本周资金面宽松，叠加降准预期升温，R007 和DR007 相比

上周分别下行 13.8bp、21.0bp。周五下班后降准落地，但幅度不及预期，

且央行表态将密切关注物价形势和海外主要央行货币政策调整。债券市场

方面，资金面宽松带动 1 年期国债收益率下行 7.5bp，其它主要期限的国

债收益率一定程度上或受制于中美利差倒挂。10Y-1Y 国债期限利差走阔

8bp，收益率曲线呈陡峭化之势。股票市场方面，A股主要股指多数调整，

成长风格跌幅相对较大。外汇市场方面，美债收益率攀升，叠加避险资金

回流和美联储官员鹰派表态，美元指数本周升破 100，全周升值 0.68%。

本周在岸和离岸人民币兑美元汇率，分别贬值 0.12%、0.20%。 

 风险提示：稳增长力度不及预期，国内疫情多点扩散，地缘政治冲突升级。 
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一、 国内一周要闻  

本周市场关注度高的宏观要闻： 

图表1 本周市场关注度高的宏观要闻 

  事件 内容 简评 

1 
国务院常务会议部

署促消费 

4 月 13日国务院常务会议，部署促进消费
的政策举措，助力稳定经济基本盘和保障

改善民生。具体措施：一要应对疫情影响，
促进消费恢复发展；二要促进新型消费，

加快线上线下消费融合，培育壮大智慧产
品和服务等“智慧+”消费；三要扩大重点

领域消费。鼓励汽车、家电等大宗消费，
各地不得新增汽车限购措施，已实施限购

的逐步增加汽车增量指标；四要挖掘县乡
消费潜力。引导商贸流通企业、电商平台

等向农村延伸，推动品牌品质消费进农村；
五要加强保障。深化改革，破除制约消费

的障碍。 

促消费意义重大，我们认为促消费将是今年稳增
长的着力点，而不是市场主流观点认为的基建投

资发力。原因一是 2020-2021 年 GDP年均增速
为 5.1%，其中最终消费支出贡献了 2.4个百分点，

贡献率占比近半，消费稳是经济稳的基础。原因
二是疫情后消费恢复缓慢，除疫情影响消费场景

外，更重要的压制因素是中国家庭部门偿债压力
已超过美英德法日等主要发达国家（参见报告《从

国庆数据看为何“补偿式消费”迟迟未至》）。
今年国内疫情多点扩散，且波及上海等大型城市，

消费内生性恢复动力不足，需要政策引导。原因
三是保市场主体、稳就业是近年宏观调控的重要

目标，促消费能够和这些目标形成良性循环。 

2 

财政部领导出席加

快政府债券发行使
用情况国务院政策

例行吹风会 

此次政策例行吹风会值得关注的：第一，
2022 年财政部合理扩大了专项债券使用

范围，包括加大惠民生、解民忧等领域投
资，支持增后劲、上水平项目建设，以及

推动补短板、强弱项项目建设；第二，加
快发行节奏，对 2021年 12月提前下达的

额度，力争在今年 5月底前发行完毕。对
2022 年 3月底分配下达的额度，尽快启动

发行并在今年 9月底前全部发行完毕；第
三，对 2021 年发行的专项债券，原则上

在今年 5 月底前拨付使用；对 2021年 12
月提前下达的 2022 年专项债券，原则上

在今年 9月底前拨付使用。对于第二批专
项债券额度尽可能在今年加快使用。 

在《基建反弹成色如何？》中，我们从资金和项
目两个角度，分析了制约近年基建投资反弹的这

两个因素，在 2022年都没有实质性缓解，预计全
年基建投资增速在 4%左右。从本次政策例行吹风

会看，2022年专项债对基建投资的拉动作用，可
能会明显低于市场此前预期。今年新增专项债额

度 3.65万亿，第一批额度（1.46万亿）原则上在
9 月底前拨付使用，但第二批（2.19 万亿，占全

年新增额度的 60%）只要求尽可能在今年加快使
用。今年专项债管理的新变化是，在全国范围内

实施穿透式监管，使用要求更严格，今年新增额
度所募集资金的沉淀问题，可能会比 2021年更严

重，预计将有万亿级别的专项债资金已募集但实
际未使用（2021年仅四季度发行但未使用的专项

债资金就有 1.2万亿）。从稳增长角度看，基建反
弹空间有限，意味着对稳地产和促消费的诉求更

高，更多放松地产和刺激消费的政策值得期待。 

3 

中国人民银行决定
于 2022 年 4 月 25

日下调金融机构存
款准备金率 

 

中国人民银行决定于 2022年 4月 25日下

调金融机构存款准备金率 0.25 个百分点
（不含已执行 5%存款准备金率的金融机

构）。为加大对小微企业和“三农”的支持
力度，对没有跨省经营的城商行和存款准

备金率高于 5%的农商行，在下调存款准
备金率 0.25个百分点的基础上，再额外多

降 0.25 个百分点。 

此次降准时点符合预期，但全面降准的幅度低于

市场预期的 50bp，也是 1985年至今降幅最低的
一次。央行有关负责人答记者问时称，目前流动

性已处于合理充裕水平，且将密切关注物价走势
变化和主要发达经济体货币政策调整。我们认为，

央行降准后是否调整政策利率，需密切关注中央
对经济增速目标的态度、国际资本流动形势、以

及国内通胀的动态变化。 

资料来源：wind、平安证券研究所 
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二、 实体经济：国常会部署促消费 

本周国内高频数据一览： 

图表2 本周国内高频数据一览 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所；注：图表数据为相比上周的环比变化率 

 

2.1 国内疫情：本土新增确诊病例数上升 

【平安观点】上周六至本周五（4月 9日-4月 15日），上海、吉林等 25个省市自治区合计新增确诊病例 15571例，较 4月

2 日-4 月 8 日的 27个省市自治区出现本土确诊范围有所缩小，不过新增本土确诊病例数较这 7天的 9535 例明显上升。吉

林省新增本土确诊病例数已连续 8天低于 300，且各市州疫情防控社会面清零目标已实现。上海新增本土确诊病例数仍处于
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上升期，4 月 15 日为 3590人，疫情防控形势严峻。我们认为，“动态清零”短期可能难以放松，但预计将更重视科学和精

准，加大对居民生活基本物资的保供力度，以及减少对工业生产的影响，尤其是在产业链和供应链上具有重要影响的城市。 

图表3 上周六至本周五（4月 9日-4月 15日），上海、吉林等 25省市自治区合计新增确诊病例 15571例 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

图表4 近期本土日新增确诊数（不含港澳台） 图表5 4月 14 日国内每百人疫苗接种量达到 229.1剂 

  
资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

2.2 工业生产：开工率分化 

【平安观点】本周工业开工率出现分化。其中，黑色商品相关的唐山高炉开工率 52.4%，环比下降 2.4个百分点；焦化企业

开工率 75.7%，环比下滑 2.6个百分点。基建相关的石油沥青装置开工率、磨机运转率，较上周分别提高 1.8个百分点、2.9

个百分点，但都处于近年同期低点。除多个地区受疫情影响施工放缓外，可能也与基建项目实际开工和施工的进度偏慢有关。

如同前文分析的，今年专项债资金沉淀问题可能将比 2021 年更严重，不宜高估专项债对 2022 年基建投资的拉动作用。汽

车产业链相关的半钢胎、全钢胎开工率分别环比上升 1.3、7.3个百分点，但相比 2019和 2021年同期依然较低。因疫情导

致供应链受阻，近期已有部分车企宣布停产，后续仍需关注整车厂停产拖累上游零部件生产的风险。 
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图表6 本周唐山高炉开工率 52.4%，环比下滑 2.4个百
分点 

图表7 本周焦化企业开工率 75.7%，环比下滑 2.6个百
分点 

  
资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表8 本周石油沥青装置开工率 27.4%，环比上升 1.8

个百分点 

图表9 上周磨机运转率 35.1%，环比上升 2.9个百分点 

  
资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表10 本周汽车轮胎半钢胎开工率 68.4%，环比上升
1.3 个百分点 

图表11 本周汽车轮胎全钢胎开工率 56.7%，环比上升
7.3 个百分点 

  
资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 
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2.3 库存：工业品去库存 

图表12 本周螺纹钢社库 942万吨，较上周环比减少 2.8% 图表13 本周电解铝库存环比减少 1.8% 

  
资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表14 本周港口铁矿石库存较上周减少 2.3% 图表15 本周焦煤库存可用 14.4天，较上周缩短 0.2天 

  
资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

2.4 需求：国常会部署促消费 

【平安观点】内需高频指标延续弱势，外需韧性仍在。内需方面，本周 30城商品房日均销售面积环比上升 25.1%，但仍大

幅低于往年同期；上周百城土地供应和成交面积环比降幅都接近 7成，成交土地溢价率下降至 0.2%；乘用车厂家销量、电

影票房收入、9大城市地铁客运量和一线城市拥堵延时指数，均表明当前内需低迷。中国经济本就处于筑底阶段，疫情多点

扩散且波及上海等大城市，令内需进一步承压。外需方面，中国出口集装箱运价指数在连续九周下跌后本周止跌，结合本周

公布的 3月外贸数据看，中国出口韧性仍在。我们认为，随着海外复工复产的持续推进，2022年中国出口增速回落趋势较

为确定，稳经济的着力点在于稳内需。和市场主流观点不同，我们认为今年财政发力逆周期调节的重点在消费而不是基建投

资，本周三国常会已部署五大举措促消费，预计后续将有更多、更细化的促消费政策出台，值得期待。 
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图表16 本周 30城商品房日均销售面积环比上升 25.1%   图表17 上周百城土地供应面积环比减少 68.4% 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
  

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表18 上周百城土地成交面积环比减少 69.7%   图表19 上周百城成交土地溢价率下降至 0.2% 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
  

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表20 4 月第 2周乘用车厂家销售走弱   图表21 本周电影日均票房 1843万，环比下滑 31.0% 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
  

资料来源:wind，平安证券研究所 
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图表22 本周 9大城市日均地铁客运量 1920万，环比下
滑 12.3% 

  图表23 本周北京、深圳拥堵程度有所上升，广州因疫情
明显缓解，上海拥堵延时指数继续处于低位 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所（注：9大城市分别为上海、广州、
成都、南京、武汉、西安、苏州、郑州和重庆）   

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表24 本周中国出口集装箱运价指数回升，美西和东南
亚航线涨价，欧洲航线降价 

  图表25 4月上旬八大枢纽港口内贸和外贸的集装箱吞
吐量同比分别为-11.7%、4.9%，都较前值回落 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
  

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

2.5 物价：黑色系商品期货多数上涨 

【平安观点】本周黑色系商品期货多数上涨，农产品批发价下跌。本周焦炭、动力煤、焦煤、螺纹钢和铁矿石的活跃合约期

货价，分别环比上涨 3.9%、上涨 2.1%、上涨 0.8%、上涨 0.6%和下跌 0.3%。现货表现相对较弱，除焦炭现货价环比大涨

6.0%外，焦煤现货价环比持平，铁矿石和螺纹钢的现货价格分别环比下跌 1.7%、0.4%。除供给约束外，稳增长预期是黑色

商品期货价整体强于现货价的重要原因。本周农产品批发价格 200 指数环比下跌 2.1%，其中蔬菜批发价环比下跌 6.9%、

水果批发价环比上涨 3.3%、鸡蛋批发价环比上涨 3.5%。本周猪肉批发价环比上涨 0.4%，周五收于 18.3元/公斤。 

本周物价领域，值得关注的事件是，周五降准后央行有关负责人答记者问时，就“此次降准后有什么综合考虑”这一问题，

回应称将密切关注物价走势变化和主要发达经济体货币政策调整。正如我们在《GDP增速目标 5.5%左右：原因、约束和实

现路径》中分析的，由于结构性通胀压力仍存（南华工业品和农产品指数都处于历史高位）、海外主要央行步入紧缩和加息

周期的约束，央行对降准、降息等全局性货币政策工具的使用趋于谨慎。货币政策护航“宽信用”或将聚焦于引导金融机构

加大对实体经济的支持和多举措降低综合融资成本。从降准幅度低于市场预期的 50bp和央行表态看，我们认为应继续降低

对货币政策总量宽松，尤其是调降 MLF 和 OMO 这两个政策利率的预期。 
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