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核心观点 

[Table_Summary]  

 4 月本土疫情居高不下，多地防控措施不断升级，国内经济下行压力加

大。PMI 大幅走低，4 月制造业 PMI 录得 47.4%，较上月回落 2.1 个百

分点。为 2020 年 3 月以来新低，大部分指标均明显走弱。受疫情影响

较大的服务业和小企业下行幅度更大。 

 

 疫情防控形势日益严峻。尽管上海已经出现明显回落，疫情总体预期有

所改善，但 5 月以来，除上海外的一些地区新增确诊病例数有上升的趋

势，北京、郑州等地仍在扩散，多数疫区出现了静态管理。 

 

 五一假期的出行消费数据大幅走低。5 月 1 日-3 日，全国铁路发送旅客

日均 262 万人，去年 5 月 1 日-5 日，日均 1570 万人次，今年仅为去年

同期的 16.7%。观影量价齐跌，假期前三天，全国观影 597 万人次、同

比下降 80.7%，平均票价同比下降 9.3%，电影票房收入同比下降 82.5%。

航空、物流、出行等指数均出现下滑，供应链受损，消费继续疲软，经

济下行压力加大。 

 

 429 政治局会议表态积极，并专门回应了市场关切的问题。对比 2021 年

中央经济工作会议，除了平台经济，表述上并没有较大变化。尽管如此，

市场还是做出了积极的回应。会议内容公布后，股市大幅反弹。主要原

因在于今年以来经过三轮连续杀跌，市场环境和指数点位均十分脆弱，

政策暖风无异于雪中送炭。我们有理由相信，在当前经济环境下，稳增

长的迫切性进一步增加，因此政策陆续落地的可能性将进一步加大。同

时，我们也能看到一些积极的信号，如整车物流指数近三周出现好转，

执飞航班数 4 月中旬以来缓慢走高。 

 

 近期国内经济预期较弱，稳增长政策落地不及预期，叠加外围不确定性

增强，市场信心受到较大打击。政治局会议表态积极，市场在超跌后有

望迎来修复。短期来看，国内疫情的走势、稳增长政策的落地以及美债

上行的幅度都有一定的变数，建议跟踪观望，灵活应对。前期超跌板块

在短期机会更大。国债收益率可能在当前区间整体保持低位震荡。 
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1 国内稳增长压力加大 
4 月本土疫情居高不下，多地防控措施不断升级，国内经济下行压力加大。PMI 大

幅走低，4 月制造业 PMI 录得 47.4%，较上月回落 2.1 个百分点。除 2020 年 2 月外，为

疫情以来新低，大部分指标均明显走弱。受疫情影响较大的服务业和小企业下行幅度更

大，4 月服务业 PMI 录得 40%，制造业小型企业 PMI 录得 45.1%，中大型企业 PMI 也

出现了较大幅度的下行。 

 

图 1： 制造业 PMI大幅下行 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2： 服务 PMI 大幅下行 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 3：大中小型企业制造业 PMI  

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

疫情防控形势日益严峻。尽管上海已经出现明显回落，疫情总体预期有所改善，但

5 月以来，除上海外的一些地区新增确诊病例数有上升的趋势，北京、郑州等地仍在扩

散，多数疫区出现了静态管理。 

 

图 4：本土新增确诊病例数 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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表 1：多地疫情防控政策升级 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

五一假期的出行消费数据大幅走低，5月 1日-3日，全国铁路发送旅客日均 262万

人，去年 5 月 1 日-5 日，日均 1570 万人次，今年仅为去年同期的 16.7%。观影量价齐

跌，假期前三天，全国观影 597万人次、同比下降 80.7%，平均票价同比下降 9.3%，电

影票房收入同比下降 82.5%。航空、物流、出行等指数均出现下滑，供应链受损，消费

继续疲软，经济下行压力加大。 

 

图 5：五一假期国内执飞航班数再度下行 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 6：整车货运流量指数低于 2020年同期水平 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 7：主要省份整车货运流量指数 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 8：全国主要城市地铁平均客运量降至 2020 年同期水平 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

429 政治局会议表态积极，并专门回应了市场关切的问题。但对比 2021年中央经济

工作会议，除了平台经济，表述上并没有较大变化。尽管如此，市场还是做出了积极的

回应，会议内容公布后，股市大幅反弹。主要原因在于今年以来经过三轮连续杀跌，市

场环境和指数点位均十分脆弱，政策暖风无异于雪中送炭。我们有理由相信，在当前经

济环境下，稳增长的迫切性进一步增加，因此政策陆续落地的可能性将进一步加大。同

时，我们也能看到一些积极的信号，如整车物流指数近三周出现好转，执飞航班数 4月

中旬以来缓慢走高。 
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