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周度经济观察 

                   ——股市反转或需等待，汇率仍存贬值压力 

袁方1 束加沛（联系人）2章森（联系人）3 

2022 年 4 月 26 日 

内容提要  

 

本轮人民币汇率的贬值，与中美利差周期性变化，以及出口结汇活动走弱有

关，这一趋势在二季度或将延续。 

国内权益市场的下跌反映了市场对中美关系和国内政策框架调整的关注，市

场需要时间去吸收政策的影响，以及观察政策的演进。 

鲍威尔近期的鹰派表态强化了市场对美联储加快收紧的预期。参照上世纪 80

年代“沃尔克冲击”下美国大类资产价格的表现，未来美国股票市场存在进一步

调整的风险。 

 

风险提示：（1）疫情发展超预期；（2）地缘政治风险  
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一、广义财政支出积极，房企纾困政策落地 

3月一般公共预算收入同比增速 3.4%，较 1-2月的 10.5%回落了 7.1个百分点。

收入下降主因是税收收入下降，分税种看，个人所得税、企业所得税、增值税和

消费税 3 月同比均较 1-2 月出现大幅回落。除个人所得税的大幅回落可能与日历

效应有关外，其余税种增速回落体现了疫情对经济的影响。从支出端来看，科技、

文旅、社会保障、卫生健康和农林水事务维持高增长。 

 

图1：公共财政收支月度同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券  

 

3月以土地出让收入为主的政府性基金收入增速较 1-2月的-27.2%小幅回升至

-22.2%。土地收入是收付实现制，此前土拍资金陆续缴纳支撑了当期收入的增长，

土地市场的走冷对基金性收入的影响或将滞后体现。 

在支出层面，3 月政府性基金支出大幅抬升，体现了今年财政的积极发力，

这也与专项债加速发行、基建项目加速落地形成呼应。 

往后看，在土地市场仍然承压的情况下，地方政府性基金支出发力的持续性

面临挑战。 
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图2：政府性基金收支月度同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

从高频的整车货运流量指数和快递分拨指数来看，随着政策的发力，物流受

阻的情况从 4 月中旬以来出现边际改善，但整体物流水平仍然显著低于此前正常

水平。而 10城地铁客运量数据则维持底部运行，约平时水平的一半。这些数据表

明疫情和管控措施对经济活动的扰动仍然在延续。 

 

图3：整车流量指数  

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

近期据中证报报道，金融监管部门向主要几家 AMC 和 18 家银行提供了 12

家房企的清单，针对其资产收并购等工作拟有 6 项政策指导。这一政策对缓解房

地产企业流动性压力有积极帮助，政策落地的节奏值得密切留意。与此同时，从
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郑州等地的政策放松效果来看，面对居民部门预期的转弱以及部分房地产企业违

约风险的增加，终端需求政策的放松对房地产销售回暖的传导链条相对缓慢，房

地产流动性压力的缓解可能需要主要依赖供应端政策的落地。 

 

图4：30 大中城市商品房成交套数（7D，MMA）  

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

二、二季度人民币汇率贬值趋势延续 

上周以来人民币汇率大幅贬值，美元兑人民币汇率突破 6.5，本轮人民币汇率

大幅贬值可能与出口层面的变化有关，近期国内疫情防控措施收紧对出口结汇活

动带来影响，此外中美货币政策的错位以及中美利差周期性变化也推动了人民币

汇率的走弱。 

为缓解人民币贬值压力，中国人民银行下调外汇存款准备金率 1 个百分点，

随后人民币汇率出现反弹。从 2021 年 5月 31日和 2021 年 12 月 9日人民银行上

调外汇存款准备金率的经验来看，存款准备金率的下调短期之内有助于缓解人民

币汇率的贬值预期，但难以改变人民币汇率变化的趋势。 

往后看，国内复工复产政策的落地有助于出口活动的恢复，但考虑到全球贸

易增速的下行，以及海外国家供应压力的缓解，我国出口增速下行的趋势相对确
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定。此外，二季度美联储的加息和缩表，以及中国偏宽松的流动性环境，也在边

际上对人民币汇率形成贬值压力。 

 

图5：美元兑人民币即期汇率 

  

据来源：Wind，安信证券  

2021/5/31、2021/12/9 公布上调外汇存款准备金率 2 个百分点，黑色虚线为两

个时间点。  

 

年初以来，在流动性环境总体没有出现收紧的背景下，权益市场出现如此快

速大幅的下跌，放在 A股过往 20年历史来看相当罕见。尽管疫情的反复、房地产

流动性问题的蔓延以及美联储的加息这些短期因素对市场形成了影响，但从现金

流折现角度来看，这些短期因素难以对市场形成如此猛烈的冲击。 

我们倾向于认为权益市场的下跌反映了两个中长期因素的影响，这些中长期

因素对企业的长期估值无疑形成了压制。 

一个因素是俄乌战争以后海外投资者开始担心中美关系的变化，外资机构从

3 月份以来减持人民币资产，美联储加息节奏的加快可能会放大这一过程，进而

对汇率和人民币资产形成冲击。 

另一个因素是国内从去年 7 月以来，政策开始强调共同富裕和反对资本无序

扩张，这些政策对缩小贫富分化、维护市场公平竞争有积极意义，但这也引发市
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场对部分行业的商业模式重新思考。此外，2018年以来政府开始对地方政府隐性

债务进行约束，对房地产企业债务去化，并摆脱经济对房地产和基建投资的依赖，

这一政策框架的转变有助于经济效率的提升、以及金融风险的控制，但在经济下

行的过程中，新的经济模式尚在建立之中，这使得信用创造的进程需要更长时间，

宏观经济的表现总体偏弱。 

这些中长期因素的变化解释了市场调整的主要部分，因此市场需要时间去吸

收政策的影响，以及观察政策的演进。 

 

图6：各风格指数 

    

数据来源：Wind，安信证券 

以 2020 年 12 月 31 日为 100 

 

三、“沃尔克冲击”下的美国经济与美股表现 

上周四，鲍威尔在 IMF 年会上表示，加快加息节奏并将政策前置是合适的，

将在 5月议息会议上讨论加息 50bp；恢复价格稳定是必要的，美国的通胀与全球

其他地区存在差异。 

此番鹰派表态进一步强化了市场对美联储加快紧缩节奏的预期。利率期货市

场的曲线暗示，投资者将政策利率在年底的预期，从一个月前的 2.2%提升至当前

的 2.7%。 
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这意味着在今年接下来的 6次议息会议上，预计出现 3-4次单次 50bp 幅度的

加息；个别期货产品的定价更是暗示可能单次加息 75bp。而在明年上半年，市场

对政策利率的预期则进一步抬升至 3.4%，远高于过往中性利率 2%-2.5%的水平。 

在对美联储加速加息、并提升加息幅度的担忧下，上周五道琼斯指数下跌 2.8%，

创 2020年 10月以来最大单日跌幅；标普 500指数下跌 2.8%，纳斯达克综合指数

下跌 2.5%。10年美债收益率维持 2.9%。美元指数则突破 101，接近 2020 年疫情

爆发初期的高点。 

面对近 40 年来最高的通胀表现，美国政策层对于打压通胀的共识不断强化，

财政部门近期也提出，试图通过削减对中国产品的关税以缓解价格压力。 

而以稳定价格为法定目标之一的美联储，是否会在控制通胀的政策共识下，

比照上世纪 80 年代保罗·沃尔克时期操作思路来打压通胀，仍值得警惕。 
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