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疫情拐点疫后的经济 

——经济触底、政策调整与投资机遇 

核心观点： 

2022年3月疫情扩散对经济的影响超出预期，我们预计4月中国经济将较3

月继续下滑。然而，伴随着上海疫情逐步受到控制和多项稳增长的政策持

续发力，中国经济可能正在走过最差的时候。而未来的政策调整仍然可期。

我们认为投资者应该关注从疫后复苏受益供需边际改善最大的相关行业，

和稳增长的行业。此外，疫情防控的“优化”也可能意味着一些投资机遇。 

投资要点 

 高频数据显示4月份经济可能持续恶化 

春节以后疫情再度肆虐对中国经济的影响超出预期。3月份经济增长已经有

显著放缓。而高频数据显示4月份经济可能较3月份明显恶化。汽车、化工、

建材和电力的生产可能明显下滑。观影人次和汽车零售也持续恶化，而房

地产销售和投资需求的数据同样表现不佳，出口也有进一步下行的迹象，

我们预计二季度GDP增速为4.6%，较一季度有所放缓。 

 疫情拐点与经济拐点 

伴随着上海疫情拐点的出现和复工复产的展开，我们认为中国经济正在走

过最差的阶段。一些物流的高频数据已经开始展现出改善的迹象。与此同

时，更大力度的宏观政策调整正在出现，而疫情防控也在不断“优化”。 

 机遇与挑战 

投资者可以适当关注疫情影响淡化供需边际改善最大的一些行业，如物流、

交运、餐饮、影视娱乐、线下零售、汽车零配件的改善。当然，受益于更

多政策调整的稳增长相关的行业如地产、基建也值得关注。此外，疫情防

控“优化”可能也意味着交运、航空、会展和旅游有潜在的获益机会。当

然，由于一些出口订单外流之后就难以回流，叠加海外经济增长的放缓，

即使疫情受控供应改善，中国的出口增速可能仍会在四季度出现负增长。 

 

风险提示 
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1. 高频数据显示二季度经济二次探底风险上升 

春节以后疫情再度扩散对中国经济的影响超出预期。虽然本轮疫情对经济增长的

影响程度不会超过 2020 年初，但是目前看来二季度经济同比增速较一季度下滑的风

险在上升。我们下调二季度 GDP 到 4.6%，但是维持 3 季度和 4 季度 GDP5.5%和 5.7%

的预测。 

 

图表 1：中国潜在产出和实际产出及预测 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

本轮疫情对经济冲击小于 2020 年初的首轮疫情有两个方面原因：一是防疫和应

对的经验更为丰富，且奥密克戎毒株相比于新冠原株的致死率大大降低，降低了社会

恐慌，因此对经济增长的负面影响较小。二是本轮疫情除上海和吉林等重点区域外，

封控措施相比于 2020 年初更为缓和，封控持续时间较小。 

然而，由于奥密克戎毒株的高传染率与高隐匿性特征加大了动态清零难度，疫情

在上海等地的扩散和持续时间超出了预期。此外，除疫情重点地区实施全域封控措施

之外，部分地区在疫情发生初期也选择了全域封控措施并进行全民核酸检测——甚至

一些地方出现了只要有一例阳性病例就全面封城的现象。这些因素还是对经济活动构

成了明显的限制作用。 

从近期公布的 3月份经济数据来看，很大程度上受到疫情冲击，中国经济增长已

经有显著放缓。而高频数据显示 4月份经济可能较 3月份明显恶化。 

1.1. 生产持续回落 

生产端的数据显示，4月汽车，化工、建材和电力的生产可能已经出现明显下滑。 

汽车半钢胎 4月前 3周开工率明显低于 3月最后一周及去年同期水平。PTA 开工

率、PTA 江浙织机负荷率大幅回落，甚至低于 2020 年第一轮疫情冲击下水平。水泥

发运率从 3 月下旬开始显著低于历史同期水平，自 2022 年 3 月 25 日当周以来，已

连续四周与去年同期相比下降超过 50.0%。石油沥青装置开工率年后也维持在低位震
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荡，显著弱于季节性。此外，沿海八省的日均耗煤量 4月以来下滑明显，处于近年同

期低位。 

目前看来，仅有钢铁生产方面的高频数据相对较好，全国 247 家钢铁高炉开工率

未见明显下滑，与近年同期水平基本相当。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 2：汽车半钢胎开工率回落相对较为明显  图表 3：247 家钢铁高炉开工率与近年同期相当 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源： Wind，国联证券研究所 

图表 4： PTA 开工率大幅回落  图表 5：PTA 江浙织机负荷率低于历史同期 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源： Wind，国联证券研究所 
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图表 8：沿海八省日均耗煤量 4 月以来下滑明显 

    
来源：Wind，国联证券研究所 

总体而言，我们预计 4 月份工业生产可能会较 3 月（同比增长 5%）明显放缓，

并对二季度的数据造成拖累。 

1.2. 需求仍显疲软 

大部分需求端的高频数据在 4月份也并不乐观。 

 消费持续承压 

从消费高频数据来看，服务消费中的文娱行业，3月以来观影人次持续下降，除

去季节性因素外，仍远低于除 2020 年以外的近年同期水平。实物消费中的乘用车销

售方面，4月10日当周及4月17日当周厂家零售及厂家批发同比下降均超过30.0%。 

 

 

 

0

50

100

150

200

250

300

1 11 21 31 41 51 61 71 81 91 10
1

11
1

12
1

13
1

14
1

15
1

16
1

17
1

18
1

19
1

20
1

21
1

22
1

23
1

24
1

25
1

26
1

27
1

28
1

29
1

30
1

31
1

32
1

33
1

34
1

35
1

36
1

2019年 2020年 2021年 2022年 

图表 6：水泥发运率 3 月下旬显著低于历史  图表 7：石油沥青装置开工率年后维持在低位震荡 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源： Wind，国联证券研究所 
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 房地产销售、投资相关数据处于低位 

虽然受到季节性因素影响，30大中城市商品房成交面积绝对值近两周有所回升，

但目前仍处于近年同期商品房成交面积最低水平，地产需求疲软。 

从 100 大中城市成交土地数据来看，成交土地占地面积今年以来当周同比持续大

幅负向增长，降幅持续加大，4 月 24 日当周同比增速为-36.0%；成交土地溢价率也

持续维持在低位，开发商投资拿地热情不高。 

 

图表 11：30 大中城市商品房成交面积处于近年同期最低水平 

    
来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

 

 

 

图表 9：3 月以来观影人次持续下降  图表10：乘用车销售4月连续两周同比下降超30.0% 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源： Wind，国联证券研究所 
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 出口也有进一步下行的迹象 

大部分与出口相关的高频指数也表现不佳。中国集装箱货运价格指数（CCFI）4

月以来有所回落，八大枢纽港口外贸集装箱吞吐量旬同比增速持续回落且于近日进入

同比负增长区间。 

尽管 BDI 近日略微回升，但是其受到全球大宗品贸易的影响较大，与中国出口的

相关性不高。 

 

 

 

 

 

图表 12：100 大中城市成交土地占地面积负向增长  图表 13：100 大中城市成交土地溢价率维持在低位 

 

 

 
来源： Wind，国联证券研究所  来源： Wind，国联证券研究所 

图表 14：CCFI4 月以来有所回落  图表 15：BDI 近日略微回升 

 

 

 

来源： Wind，国联证券研究所  来源： Wind，国联证券研究所 
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