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投资要点： 

   上海疫情防控进入“长尾”阶段。将疫情后的复工复产进程划分为两个阶段：

管控区外“社会面清零”之后的“温饱式复工” 阶段，以及存量病例清零之后社

会和经济秩序恢复的“全面复工”阶段。在存量病例尚未清零、封控措施还未取

消之前，上海处于“温饱式复工”的阶段，距离社会面清零、乃至累计病例清零

还有较长距离，4 月至 5 月或是疫情拖累的经济增长低谷期，预计 6 月份进入常

态化防控的“全面复工”阶段后，疫后经济或迎来全面复苏。 

 疫后复苏的次序：参考 2020 年疫情后经济复苏的顺序来看，经济基本面

沿着“工业生产恢复→地产投资上行→基建投资转正→出口增速好转→消费恢

复→制造业投资上行”的路径依次进行。 

 疫后复苏的缩影：2022 年 3-4 月制造商和经销商库存因销售遇冷、物流受

阻而上行，库存被动累积的情形和 2020 年 2-3 月份类似，当全面复工复产疏通

交通运输后，库存或迎来脉冲性回落。而汽车行业的底部就取决于复工的进

展，“温饱式复工”仅仅是初步减轻供应链断裂风险、纾解重点企业现金流压

力，汽车行业的底部或只能等到上海兑现全面复工之后才有望见到。 

 从能源消费看国内经济活动：华东地区能源消费对全国煤炭消费的影响举足轻

重，而在当前“温饱式复工”的态势下，工业用电和电煤消费或还将继续处于低

位波动，不过随着夏季居民用电来临，并且二季度末至三季度上海恢复常态化防

控，进入“全面复工”阶段，工业用电和居民用电高峰叠加或瞬间加大煤炭供需

失衡的压力。 

 从上游产品看复工复产活动：由于疫情防控天然存在需求抑制的作用，供需之间

错位的相对变化就表现为库存的波动，我们选取几类商品库存试做分解，从目前

大宗商品库存与价格的表现来看，基建产业链强于地产投资链、地产后端需求强

于前端需求。 

 风险提示：（1）疫情演化超预期：上海和北京等地疫情防控仍是最大基本面；

（2） 海外经济形势超预期：滞胀还是衰退影响出口基本面；（3）稳增长政策效

应不及预期：物流、供应链复苏放缓，延迟开工等在疫情防控下面临不确定性。   
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2022 年 3 月至 4 月，全国多地疫情拖累经济增长，从一季度投资、消费、

出口等经济数据来看，3 月份多项指标比 1-2 月份出现明显下滑，除基建投资之

外，消费和制造业等顺周期性较强的内生增长动力放缓，经济总量“稳增长”压

力上升。随着 4 月末上海疫情渐显拐点，复工复产也被提上日程，5 月 5 日经信

委透露上海 1800 多家重点企业，复工率已超过 70%，首批 666 家重点企业复工

率超过 90%。被阻断的产业链、供应链在社会面清零的目标兑现之后或陆续迎来

修复。可以将疫情后的复工复产进程划分为两个阶段：管控区外“社会面清零”

之后的“温饱式复工”1阶段，以及存量病例清零之后社会和经济秩序恢复的

“全面复工”阶段。在前一阶段，被疫情中断的产业链率先复苏，供给端边际向

好且强于需求端；在后一阶段，扩大内需等政策开始落地发力，需求端的恢复程

度或决定经济和行业景气度的走向。在存量病例尚未清零、封控措施还未取消之

前，上海处于“温饱式复工”的阶段。 

1. 复盘：2020 年疫后复苏的次序 

1.1. 疫后复苏的缩影：汽车行业 

由于汽车行业产业链庞杂、上下游涉及面广泛，在每轮疫情冲击时，汽车行

业几乎都是影响最大的行业。2020 年疫情来袭时，汽车制造业工业增加值累计

同比增速在 1-2 月份坠落至-31.80%，1-3 月份缓慢回升至-26%，直到 2020 年 7

月份才缓慢恢复到正值 1.10%的水平。梳理 2020 年一季度疫情冲击后的行业复

苏过程，作为疫情冲击下经济复苏的一个缩影，汽车行业极具代表性：（1）供给

和需求复苏次序有别，导致体现汽车行业供需矛盾的库存变动成为疫后复苏从

“供给复苏”转入“需求复苏”的枢纽；（2）从分类看，重卡和工程车与基建投

资相关性较高，复苏较早较快，而体现居民终端需求的乘用车销售在各地政府陆

续出台消费刺激政策的推动下缓慢回升，供需之间的错位也体现为库存的变动。 

图 1：2022 年 3 月份乘用车销量和零售额当月增速转负  图 2：2022 年 3 月份乘用车销量和零售额大幅下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

                                                   
1 2022 年 5 月 4 日，在上海民主建国会上海市委召开的“企业帮扶政策解读和问答”会议上，上海市发改委副主任阮青使用“温饱式

复工”概括目前企业复工现状。 
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图 3：2022 年 3 月份乘用车从去库转为累库  图 4：2022 年一季度经销商库存系数上行 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

4 月份乘用车销量或触及本轮疫情底部、经销商库存被动累积。乘用车销售

有两种统计口径：一种是中汽协统计口径，另一种是统计局汽车类零售额口径。

两者之间走势长期一致，但是也经常出现短期的背离，2022 年一季度，中汽协

口径统计乘用车销量累计同比增速还有 8.99%，3 月份单月同比增速为-0.55%。

但是统计局口径汽车类零售额累计同比增速已经降至-0.30%，3 月份当月同比增

速为-7.50%。统计局口径汽车销量大于中汽协口径的原因在于：一方面汽车单价

涨跌会使零售金额口径的社消波动大于中汽协的数量口径；另一方面则是中汽协

和统计局统计的是不同交付环节的汽车销售，汽车从制造商到终端零售客户之间

还需要经销商，中汽协统计的是汽车从制造商出厂的到经销商的交付、统计局则

是统计从经销商到终端客户环节的交付，因此两种统计口径之间的分歧就显现出

在制造业交货和销售上牌之间交付环节存在时滞，会体现在经销商库存变化。 

当 3 月份疫情对吉林、上海等汽车行业制造业重镇形成冲击时，经销商库存

即显现抬升迹象，从中汽协发布的乘用车库存系数来看，库存预警指数从 2 月份

56.10 上升至 66.40，截止 3 月份经销商库存指数保持在 1.75。回顾 2020 年 2 月

份，疫情爆发曾经导致经销商库存出现被动累积，而后在复工复产之后库存系数

下降，但是复工复产在推动厂商交付和终端零售方面发挥的作用并不一致：当疫

情突然来袭、延迟复工时，供应链中断导致制造商延迟交付订单、消费链中断导

致经销商累积库存，而当复工复产之后，恢复的供应链根据前期订单生产并交付，

带动供给端的修复；终端消费也会因为延迟提车等需求的释放而短暂恢复，但是

终端消费的持续上行需要有持久的推动因素。分用途来看， 2020 年一季度之后，

随着基建投资回暖、交通物流恢复，工程重卡和物流重卡需求释放，重型货车率

先进入复苏期并且高景气度延续至 2021 年上半年。乘用车则在多地政府刺激新

能源汽车消费的条件下，迟至 2020 年三季度销量累计同比增速回正。在此期间，

因疫情原因累积的经销商库存在全面复工复产后迎来一次脉冲性的出清，但是随

着疫后复苏从“供给”转入“需求”主导，库存也在二季度末出现阶段性上行。 
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图 5：2022 年 3 月份重型货车销量大幅下跌  图 6：2022 年 3 月份汽车制造业工业增加值增速下探 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

回到 2022 年的情形，3 月中旬以上海为中心的疫情爆发之后，汽车行业再

一次遭受打击：（1）从工业增加值来看，汽车行业增加值累计同比从 1-2 月份的

7.20%下滑至 1-3 月份的 4.0%，3 月份单月同比增长-1.0%，并且 3 月份还不是

疫情影响最大的月份，预计增速在“静态管理”下，4 月份数据还会延续下滑；

（2）从汽车销量来看，重型货车和乘用车销售增速均出现下行，反映物流货运

的重型货车销量 1-3 月份累计同比增速下滑至-37.13%，是 2020 年 2-3 月以来的

最低水平，然而这同样不是重型货运的底部，根据第一商用车网公布的数据，在

疫情冲击下，1-4 月重卡市场累计销售 27.7 万辆，和 2021 年同期 72.5 万辆同比

下降62%，物流受阻和开工递延对汽车行业的打击或还未显现在统计数据中；（3）

从库存变化来看，制造商和经销商库存因销售遇冷、物流受阻而上行，库存被动

累积的情形和 2020 年 2-3 月份类似，当全面复工复产疏通交通运输后，库存或

迎来脉冲性回落。而汽车行业的底部就取决于复工的进展，我们认为 4 月底上海

市启动的 1800 余家重点企业复工复产属于“温饱式复工”阶段，仅仅是初步减

轻供应链断裂风险、纾解重点企业现金流压力，因此汽车行业的底部或只能等到

上海兑现全面复工之后才有望见到。 

1.2. 疫后复苏的次序：先供给、后需求 

从 2020 年疫情后经济复苏的顺序来看，经济基本面沿着“工业生产恢复→

地产投资上行→基建投资转正→出口增速好转→消费恢复→制造业投资上行”的

路径依次进行。2020 年疫情全面爆发于春节前后，本是国内经济活动停工停产

的季节，疫情冲击导致全国复工复产延迟，因此武汉一隅疫情对全国经济增长造

成的负面拖累就全部表现在 2020 年 1-2 月份经济数据上：1-2 月份工业增加值同

比负增长 25.9%、社会消费品零售同比增长-20.5%、出口金额同比增长-40.6%。

导致 2020 年一季度 GDP 同比增长-6.8%。但是武汉的情况在随后的时段内就不

再重演，一方面是源自防疫经验的不断累积；另一方面在于实现复工复产之后，

再因零星疫情而全面停工得不偿失， 2021 年三季度，“社会面清零”成为疫情防

控进入常态化阶段的目标，不再追求存量病例全部清零作为恢复经济秩序的标志。 
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2020 年 3-5 月，以武汉为中心的疫情得到控制，存量病例清零之后进入全

面复工复产阶段，工业生产快速复苏、疫情停工期间累积的订单交付出货。一方

面是全面复工政策导致工业生产快速恢复，供给端进入复苏期。2020 年 4 月工

业增加值同比增速从负转正至 3.9%，基本恢复到疫情前水平。如果结合产能利

用率来看，产能利用率代表工业实际产出与生产能力的比率，在生产要素短期不

易变化的情况下，工业增加值的增速应与产能利用率的增速之间保持一致，而如

果企业大幅投放产能，可能导致产能利用率下降而工业产出增加、进而工业增加

值和产能利用率之间的差值扩张，因此工业生产供给端的修复会体现在工业增加

值和产能利用率之间的差值变化上，差值扩张意味着产能投放、供给复苏、库存

开始累积。 

图 7：工业增加值和产能利用率差值走势  图 8：分行业工业增加值和产能利用率差值走势 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

2020 年一季度工业产能利用率降至低位之后的复工复产，驱动产能开始投

放，工业增加值和产能利用率之间的差值走扩、工业生产进入供给端复苏期，而

分行业来看，制造业在 2020 年复苏态势强于采矿业和公用事业，一方面是因为

在一季度全球商品供给链条中断和总需求前景不明朗的情况下，采矿业谨慎增加

产能投放；另一方面，为冲抵疫情对经济增长的拖累，非常态化的财政和货币政

策发力，以基建和地产为主的逆周期工具陆续见效，3 月房地产投资同比增速由

负转正、4月基建投资同比增速上升至 4.8%，地产和基建对工业品的需求拉动制

造业复苏。而对比 2020 年，2022 年工业生产面临的情形已经大不相同，一方面

在全球高通胀率的压力下，大宗商品价格连年强势上涨驱动产能投放落地，采矿

业在 2021 年末进入产能投放、供给复苏的趋势；另一方面制造业受到成本抬升、

需求疲弱的双重挤压，利润空间下滑，和采矿业的产能投放恰成镜像，这也构成

2022 年二季度摆脱疫情影响、推进复工复产和“稳增长”的起点。 

2020 年 6-7 月：疫情蔓延至全球市场触发全球产业链和供应链中断，但是

由于海外经济体同样祭出经济刺激政策，海外需求经过短暂的挤兑之后快速恢复，

同时由于国内供给链恢复，供需之间形成共振、出口增速上行。2020 年 6 月中

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

66

68

70

72

74

76

78

80

2016-03 2017-10 2019-05 2020-12

工业产能利用率:累计值

工业增加值-产能利用率增速差（右轴）

（%） （%）

-4.00

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

2018-12 2019-08 2020-04 2020-12 2021-08

采矿业 制造业 公用事业

（%）



                                                                                                                                      宏观专题 
 

 

 

                                                       7 / 13                请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

国出口金额同比增长 0.2%，出口增速开始持续上行，而出口持续走强的逻辑主

要是国内产业链修复和海外需求上行的共振。一方面，国内复工复产进程的逐渐

完成促使国内产能逐渐恢复至疫情前水平；另一方面，海外疫情的逐渐蔓延和经

济刺激政策的推行导致国外供给萎缩而需求上升。二者的叠加效应导致出口同比

增速迅速从疫情冲击中恢复并持续走强。 

图 9：2020 年汽车销售和商品房销售之间形成共振  图 10：2020 年四季度之后社消再度走弱 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

2020 年 8-10 月：随着汽车消费刺激政策落地以及逆周期调节渐渐推动经济

进入复苏态势，“顺周期”属性的制造业投资和消费增速开始上行。当逆周期政

策效应稳定经济增长、推动经济进入复苏态势之后，顺经济周期的增长动能开始

恢复，2020 年 8 月社会消费品零售金额同比增长 0.50%、制造业投资同比增长 

5%。到了 2020 年四季度，各项经济增长指标均进入正增长区间，2020 年以来

的经济复苏宣告基本摆脱疫情影响。 

但是在 2020 年经济增长全方位摆脱疫情扰动之后，疫情冲击的阴霾并未散

去，2021 年至今区域性的疫情爆发持续扰动经济，叠加政策刺激效应减退、经

济周期进入下行周期，经济内生增长动能缺失的问题一再暴露，典型的如消费，

由于持续的疫情扰动，居民部门资产负债表迟迟未能得到修复，并且经过 2020

年房地产需求和投资双双爆发，房地产龙头企业万科地产甚至在 2020 年半年度

报告中不无感慨“每天都是卖楼的好日子，坚持积极销售”，导致高企的居民部

门杠杆率在疫情扰动、收入预期减弱之下愈加脆弱。和工业生产的情形逆转一样，

居民部门资产负债表衰退风险也是 2022 年摆脱疫情影响的“稳增长”起点。 
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2. 防疫长尾效应：从“温饱式复工”到全面复工 

从疫情进展来看，上海疫情防控进入“长尾”阶段，截止 5 月 5 日上海仅有

6 个区符合“社会面基本清零”的条件，还有 9 个区只是遏制住了社区传播风险，

还未实现“社会面基本清零”的目标。从上海市发布的疫情防控次序，“社会面

基本清零”之后是“社会面清零”，再之后是存量病例清零，当社会面清零兑现

时，上海即将进入常态化防控阶段。值得一提的是，本轮上海疫情防控进度和复

工复产过程，与 2020 年一季度武汉疫情后的复苏过程并不能全然类比：一方面，

2020 年武汉全面复工发生在存量病例清零之后，武汉复工一开始就是全面复工，

并没有中间的过渡阶段；另一方面，2020 年并不存在“社会面清零”的阶段性

目标，这一动态目标是 2021 年三季度江苏扬州疫情时采用并沿用至今，但是由

于本轮上海疫情无论是确诊规模，还是动态清零过程，都大于过去两年的防疫经

验，当一方面实现动态清零的阶段性目标，另一方面推进复工复产，动态清零目

标的不同阶段也就决定复工复产处于不同阶段。在没有实现“社会面清零”之前

推进的重点企业复工复产仅是“温饱式复工”，距离社会面清零、乃至累计病例

清零还有较长距离，4 月至 5 月或是疫情拖累的经济增长低谷期，预计 6 月份进

入常态化防控的“全面复工”阶段后，疫后经济或迎来全面复苏。 

2.1. 从能源消费看国内经济活动 

从耗费用电方面看，南方八省电厂煤炭日耗回落至低位。截止 4 月 15 日，

南方八省电厂日耗煤炭量为 160.6 万吨，进入 4 月份以后，由于受到疫情防控的

影响，工业用电受到冲击，电厂耗煤量始终维持在较低水平波动，从用电耗煤量

还看不出复工复产对经济活动的明显刺激作用。拉长时间期限来看，进入 2022

年以来重点电厂煤炭消耗总量和库存量就处于持续回落态势。 

图 11：4 月份以来疫情防控态势下电厂耗煤维持低位波动  图 12：2022 年以来电长煤耗总量和库存量持续下降 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

根据国家能源局发布的数据显示，2022 年一季度，和经济增长数据的表现

一致，能源消费也呈现前高后缓的态势：1-2 月份全社会用电量、天然气消费、

煤炭消费分别同比增长 5.8%、7.1%、1.9%，而到了 3 月份，全社会用电量、天
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