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平安银行投研团队 ◼ 事项 

 

4 月 18 日国家统计局公布最新经济数据，一季度国内生产总值同比增长 4.8%，

环比增长 1.3%；3 月工业增加值同比增长 5.0%，前值 7.5%；服务业生产指数同比增

长-0.9%，前值 4.2%；社会消费品零售同比增长-3.5%，前值 6.7%；一季度固定资产

投资同比增长 9.3%，前值 12.2%。 

◼ 核心观点 

现状：一季度经济总体来看表现在市场预期范围内，3 月份以来的新一轮疫情对经

济的冲击已有所体现。随着疫情的发展，下半年需要单季经济增速达到较高水平才能实

现全年目标，下半年“稳增长”的压力仍然不小。就 3 月经济数据来看，受疫情影响，

供需两端趋弱，基建、出口、制造业投资仍是支撑经济的关键，“稳增长”政策驱动下的

基建投资是唯一亮点。 

问题：3 月经济数据显示了现阶段国内经济面临的三个主要问题：（一）就业持续恶

化，最难就业季压力更大。在就业优先政策的指引下，国内“稳增长”的动力也会更强。

（二）出口存在中长期回落风险，投资消费恐受拖累。（三）房地产投资下一步有转负的

可能性，投资增速的拐点还需等待新开工项目的回暖。 

向后看，疫情消退与否是经济基本面、市场情绪、政策等产生重要变化的关键。疫

情持续时间越久，影响范围越大，不同类型企业冷热不均的现象就将会越剧烈。 

◼ 资产展望 

股票：当前疫情还未见拐点，经济下行压力加大，受疫情冲击影响较大行业经营趋

弱，“稳增长”政策进行对冲的动力较强，不同板块的分化也较为明显。因此，在稳增长

阶段，价值板块相对占优。而待稳增长见效，市场估值收缩进程结束后，成长板块将有

轮动机会。此外，疫情是短期影响市场的重要因素，疫后复苏、困境反转板块亦可作适

度关注。 

债券：目前的经济基本面对债券市场形成一定利好，但当前也基本定价。上周央行

宣布降准，资金面仍较为充裕，因此短端压力不大。长端利率则在“宽信用”与“弱经

济”之间摇摆，市场偏震荡格局为主。建议降低久期，选择布局偏短期债券基金度过震

荡市场环境。 

疫情冲击下的冷热不均 
 ——2022 年一季度及 3 月经济数据解读 
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◼ 疫情冲击供需两弱，基建是唯一亮点 

 一季度经济总体来看表现在市场预期范围内，3 月份以来的新一轮疫情对经济的冲击

已有所体现。在“稳增长”政策推动之下，一季度 GDP 同比高于去年四季度，而环比处于

疫情前正常偏低水平。 

3 月份以来的新一轮疫情来势汹汹，奥密克戎病毒由于传播能力更强，致使确诊病例

数远超第二轮至第五轮，因此其对国内经济产生的影响也更大。由于深圳于 3 月封城一周，

上海则自 3 月 28 日开始分批实施封闭式管理，因此目前来看本轮疫情对经济影响最大的

区间位于 4 月份。乐观估计疫情可能在 4 月底前得到初步控制，则二季度经济增速可能与

一季度持平或更弱。考虑到全年经济增速 5.5%左右的目标，随着疫情的发展，下半年需要

单季经济增速达到较高水平才能实现全年目标，下半年“稳增长”的压力仍然不小。 

 
 

图 1：疫情冲击稳增长发力，一季度 GDP 同比高于去年四季度  

 

数据来源：Wind，平安银行投顾中心投研团队 

 就 3 月经济数据来看，受疫情影响，供需两端趋弱，基建、出口、制造业投资仍是支

撑经济的关键。本轮疫情最大特点就是物流运输受阻的情况非常明显，部分供应链集中于

疫情区域的行业受较大影响。部分工厂停工停产，原材料供应等环节出现问题，生产端受到

的影响可能已经超过了前几轮疫情期间的水平，进口同比大幅下滑至-0.1%，若考虑到进口

的上游原材料价格的环比上行，实际进口量下滑幅度更大，国内供给侧冲击再现。因此，3

月工业增加值及服务业生产指数均有大幅回落。 

需求端来看，内需明显受挫，服务业及餐饮旅游等消费行业影响较大，尤其是餐饮行

业大幅下滑 25.3 个百分点。“稳增长”政策驱动下的基建投资是唯一亮点。出口仍然有韧

性，同比增速继续在高位运行。制造业投资在疫情影响下，增速边际减弱，但在基建与出口

带动下依然较强。 
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图 2：3 月供需两弱，基建成唯一亮点 

 

数据来源：Wind，平安银行投顾中心投研团队 

 
◼ 经济面不可忽视的三个主要问题 

 3 月经济数据显示了现阶段国内经济面临的三个主要问题： 

（一）就业持续恶化，最难就业季压力更大。“就业是最大的民生”。城镇调查失业率

自去年四季度后持续上行，25-59 岁的壮年劳动力失业率上升趋势更为陡峭，而 16-24 岁

青年劳动力失业率持续处于高位，反映在经济承压的背景下，就业形势面临严峻形势。然

而，另一方面，今年高校毕业生人数预计将突破 1000 万人，较去年大幅上涨 18.4%，“最

难就业季”之下，全年的就业压力更大。在就业优先政策的指引下，国内“稳增长”的动力

也会更强。 
 

图 3：城镇调查失业率持续高于目标值  图 4：今年高校毕业生人数再创历史新高 

 

 

 

数据来源：Wind，平安银行投顾中心投研团队  数据来源：教育部，平安银行投顾中心投研团队 

 （二）出口存在中长期回落风险，投资消费恐受拖累。从 3 月 PMI 新出口订单来看，

短期我国出口仍将保持较高增速，但下行趋势难以避免。而随着海内外疫情松紧差的变化，

尤其是东南亚国家复工复产的推进，订单转移的风险不容小觑。此外，中美经贸摩擦在疫情

较前值 3月 1-2月 12月 11月 10月 9月 8月 7月 6月 5月 4月 3月 12月 11月 10月 9月 8月 7月 6月 5月 4月 3月

工业增加值 -2.5 5.0 7.5 5.8 5.4 5.2 5.0 5.4 5.6 6.5 6.6 6.8 6.2 4.3 3.8 3.5 3.1 5.3 6.4 8.3 8.8 9.8 14.1

服务业生产指数 -5.1 -0.9 4.2 5.3 5.6 5.5 5.3 4.4 5.6 6.5 6.6 6.2 6.8 3.0 3.1 3.8 5.2 4.8 7.8 10.9 12.5 18.2 25.3

固定资产投资 -2.9 9.3 12.2 3.9 3.9 3.8 3.8 4.0 4.3 4.4 4.2 3.9 2.9 4.9 5.2 6.1 7.3 8.9 10.3 12.6 15.4 1.2 25.6

制造业投资 -5.3 15.6 20.9 5.4 4.3 3.8 3.3 3.3 3.1 2.0 0.6 -0.4 -2.0 13.5 13.7 14.2 14.8 15.7 17.3 18.2 20.4 23.8 29.8

房地产投资 -3.0 0.7 3.7 5.7 6.4 6.8 7.2 7.7 8.0 8.2 8.6 8.4 7.6 4.4 6.0 7.2 8.8 10.9 12.7 15.0 18.3 21.6 25.6

基建投资 0.4 8.5 8.1 0.6 0.7 0.4 0.4 0.2 0.9 2.4 2.6 2.4 2.3 0.4 0.5 1.0 1.5 2.9 4.6 7.8 11.8 18.4 29.7
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消退后重新进入议事日程，美国等将继续推动产业链从中国外移，我国的出口可能存在中

长期回落的风险。考虑到出口在近几个季度的重要支撑作用，制造业投资、消费等也将不可

避免受到拖累。 
 

图 5：出口短期有韧性但下行趋势难以避免  图 6：历史上出口显著下滑将有较大力度稳增长 

 

 

 

数据来源：Wind，平安银行投顾中心投研团队  数据来源：Wind，平安银行投顾中心投研团队 

 （三）房地产投资下一步有转负的可能性。3 月房地产投资增速继续下滑，目前已接

近零值。近期房地产政策明显放松，多地对限购限贷及房贷利率等均有调整，部分地区房地

产销量已出现拐点。不过从全国来看，3 月商品房销售面积累计同比还未转正，而房地产开

发投资通常滞后于商品房销售面积，政策传导还需一定的时间，而未来几个月房地产投资

有转负的可能性。从房地产开发作业来看，在“保交楼”政策下，虽新开工面积和竣工面积

在持续收缩，但施工面积仍维持一定正向增长。然而，当“保交楼”政策相关项目完工后，

房地产投资增速将缺乏支撑，房地产投资增速的拐点还需等待新开工项目的回暖。 
 

图 7：商品房销售拐点领先于房地产投资  图 8：“保交楼”后房地产投资还待新开工项目回暖 

 

 

 

数据来源：Wind，平安银行投顾中心投研团队  数据来源：Wind，平安银行投顾中心投研团队 
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◼ 疫情消退是关键变量 

 向后看，疫情消退与否是经济基本面、市场情绪、政策等产生重要变化的关键。疫情

持续时间越久，影响范围越大，不同类型企业冷热不均的现象就将会越剧烈。 

随着疫情的发展，疫情与稳增长板块之间的分化加剧，“稳增长”下的基建、地产、大

型企业等预计会得到更强的政策推动，而疫情则导致中下游企业、服务业及餐饮旅游等消

费板块承压。另外，中小微企业 PMI 景气度虽然有所回升，但绝对值仍处低位。中小微企

业多位于中下游产业链中，上下游挤压之下，经营压力依旧较大。 

总结来说，在疫情出现拐点之前，不同行业及大类资产之间的冷热不均将继续演绎；

而在拐点出现之后，消费与工业生产有望率先反弹，经济则将正式迈向复苏进程。 
 

图 9：稳增长 VS 疫情，“冷热不均”加剧  图 10： 大中小型企业体感温度分化 

 

 

 

数据来源：Wind，平安银行投顾中心投研团队  数据来源：Wind，平安银行投顾中心投研团队 

 
◼ 资产策略展望 

 股票市场 
 当前疫情还未见拐点，经济下行压力加大，受疫情冲击影响较大行业经营趋弱，“稳增

长”政策进行对冲的动力较强，不同板块的分化也较为明显。因此，在稳增长阶段，价值板

块相对占优。而待稳增长见效，市场估值收缩进程结束后，成长板块将有轮动机会。此外，

疫情是短期影响市场的重要因素，疫后复苏、困境反转板块亦可作适度关注。 

 债券市场 
 目前的经济基本面对债券市场形成一定利好，但当前也基本定价。上周央行宣布降准，

资金面仍较为充裕，因此短端压力不大。长端利率则在“宽信用”与“弱经济”之间摇摆，

市场偏震荡格局为主。建议降低久期，选择布局偏短期债券基金度过震荡市场环境。 
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