
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

[Table_Main]   

 

证券研究报告 | 宏观专题 

 

2022 年 5 月 20 日 
 

宏观专题 

 

证券分析师 
 
芦哲 姓名 

资格编号：S0120521070001 

邮箱：luzhe＠tebon.com.cn 

资格编号：S11305XXXXXX 

港股执业证号：非必填 

邮箱：xxxxx＠tebon.com.cn  
 

研究助理 
  
 

相关研究 
 
1.《从“温饱式复工”到“全面复工”

的经济次序》，2022.5.6 

2.《怎么看本轮供应链冲击下的出口转

移？》，2022 年 4 月 27 日 

3.《如何刻画疫情对供应链的冲击》，
2022.4.20 
 
 
 
  
 

当前供应链冲击和恢复的情况如何？ 
 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：我们选择了货运、仓储库存、工业生产 3 方面的 11 个月度指标，比较

今年 4 月与 2020 年 2 月的供应链受冲击幅度。按逻辑来看，供应链冲击大致遵循

从“货运-仓储库存-生产”的传导链条。今年 4 月与 2020 年 2 月相比：各环节跌

幅最大不到 2020 年的一半，其中货运环节跌幅最大，仓储库存次之，生产环节跌

幅最小，库存对生产起到了“缓冲垫”的作用。 

 供应链恢复情况：（1）4 月中旬后货运物流持续改善。4 月整车货运物流指数相比

去年同期下降了 26%，5 月 11 日-18 日降幅收窄至 18.5%。（2）借鉴吉林经验推

算上海货运物流恢复情况，吉林省从社会面清零到货运物流恢复到去年七成，历时

约一个月，据此推算上海在 6 月中旬货运物流可恢复至去年同期七成。（3）未来

一个月，京沪疫情逐渐结束将驱动全国公路货运的大幅改善，供应链恢复速度有望

加快。 

 风险提示：  保供应链相关政策不及预期；稳增长政策力度不及预期；疫情形势发

生较大变化。 
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我们在此前报告《如何刻画疫情对供应链的冲击》中跟踪了 3-4 月供应链受
冲击的情况，当时已经出现货运物流回升趋势。本篇报告将结合 4 月以来的最新
数据，继续跟踪 4-5 月的供应链恢复情况， 

1. 本次供应链冲击幅度不到 2020 年的一半 

本轮疫情给供应链造成了巨大冲击，受此影响，4 月工业增加值同比下降 2.9%。
受上下游供应链约束较大的行业所遭受的冲击也更严重，4 月汽车制造业增加值
同比-31.8%，通用设备制造业同比-15.8%。 

4 月是本次供应链冲击的谷底，如何衡量本次冲击幅度？我们选择了货运、
仓储库存、工业生产三方面 11 个月度指标，比较今年 4 月与 2020 年 2 月的下跌
深度。 

按逻辑来看，供应链冲击大致遵循从“货运-仓储库存-生产”的传导链条。货
运冲击发生后，短期内企业使用库存原材料维持生产，原材料库存会减少，由于
产品出库难度大，产成品库存会堆积，库存原材料耗尽、新的产成品无处堆积时，
企业会收缩生产。因此，货运冲击传导至仓储库存，再传导至生产。 

今年 4 月与 2020 年 2 月相比：各环节跌幅最大不到 2020 年的一半，其中
货运环节跌幅最大，仓储库存次之，生产环节跌幅最小。说明与上轮疫情相比，
本次企业停产较少，主要是库存发挥了“缓冲垫”作用，通过消耗库存维持生产不
出现大幅收缩。 

具体来看，货运环节各指标跌幅普遍相当于 2020 年 2 月的 30%-50%，其中
水路货运不跌反涨，而 2020 年 2 月水路货运下降了 22.2%。主要原因是本次疫
情后，沿海港口的“陆改水”业务快速发展，特别是上海地区大量公路运输需求转
为水运。 

仓储库存环节，PMI 原材料库存指数跌幅相当于 2020 年 2 月的 12.1%，仓
储指数跌幅为 2020 年 2 月的 39.7%。在库存缓冲之下，传导到生产环节的冲击
进一步减小，制造业 PMI 生产指数、工业增加值、工业用电量三个指标的跌幅分
别相当于 2020 年 2 月的 21.7%、11.2%、9.3%。 

表 1：供应链冲击比较：2022-04 与 2020-02 

类别 指标 2020年 2月跌幅 2022年 4月跌幅 比较 

货运 

PMI：配送时间 -17.8 -9.3 52.2% 

中国运输生产指数（CTSI）-货运 -17.1 -7.9 46.2% 

中国物流业景气指数（LPI） -23.7 -4.9 20.7% 

公路货运 -40.5 -14.3 35.3% 

水运货运 -22.2 1.5 本次不跌反涨 

仓储库存 

PMI：产成品库存 -0.1 -1.4 本次跌幅更大 

PMI：原材料库存 -13.2 -1.6 12.1% 

中国仓储指数 -12.1 -4.8 39.7% 

生产 

工业：用电量 -12.9 -1.2 9.3% 

PMI：生产 -23.5 -5.1 21.7% 

工业增加值 -25.9 -2.9 11.2% 
 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 1：4 月 PMI 配送时间环比下降 9.3 个点  图 2：LPI 和 CTSI 货运指数降幅为上轮的 20.7%和 46.2% 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

图 3：公路货运下降，水路货运上升  图 4：PMI 原材料和产成品库存指数 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

图 5：仓储指数  图 6：制造业 PMI 生产指数 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

  

49.90 

32.10 

46.50 

37.20 

30

35

40

45

50

55

2
01
9
-0
1

2
01
9
-0
3

2
01
9
-0
5

2
01
9
-0
7

2
01
9
-0
9

2
01
9
-1
1

2
02
0
-0
1

2
02
0
-0
3

2
02
0
-0
5

2
02
0
-0
7

2
02
0
-0
9

2
02
0
-1
1

2
02
1
-0
1

2
02
1
-0
3

2
02
1
-0
5

2
02
1
-0
7

2
02
1
-0
9

2
02
1
-1
1

2
02
2
-0
1

2
02
2
-0
3

（%）

4…

26.2

48.7

43.8

-9.8
-17.1

-1.7
-7.9

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

25

30

35

40

45

50

55

60

65

70

2
01
9
-0
1

2
01
9
-0
3

2
01
9
-0
5

2
01
9
-0
7

2
01
9
-0
9

2
01
9
-1
1

2
02
0
-0
1

2
02
0
-0
3

2
02
0
-0
5

2
02
0
-0
7

2
02
0
-0
9

2
02
0
-1
1

2
02
1
-0
1

2
02
1
-0
3

2
02
1
-0
5

2
02
1
-0
7

2
02
1
-0
9

2
02
1
-1
1

2
02
2
-0
1

2
02
2
-0
3

中国物流业景气指数(LPI):业务总量:季调

中国运输生产指数(CTSI):货运:同比（右轴）（%

）

（%

）

-20.23 

-40.53 

-4.72 

-14.30 

-12.61 

-22.24 

0.00 

1.50 

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

2
01
9
-0
1

2
01
9
-0
3

2
01
9
-0
5

2
01
9
-0
7

2
01
9
-0
9

2
01
9
-1
1

2
02
0
-0
1

2
02
0
-0
3

2
02
0
-0
5

2
02
0
-0
7

2
02
0
-0
9

2
02
0
-1
1

2
02
1
-0
1

2
02
1
-0
3

2
02
1
-0
5

2
02
1
-0
7

2
02
1
-0
9

2
02
1
-1
1

2
02
2
-0
1

2
02
2
-0
3

公路货运量:当月同比 水运货运量:当月同比（%
48.90 

50.30 

47.10 

33.90 

47.30 

46.50 

33.00

35.00

37.00

39.00

41.00

43.00

45.00

47.00

49.00

51.00

2
01
8
-0
1

2
01
8
-0
4

2
01
8
-0
7

2
01
8
-1
0

2
01
9
-0
1

2
01
9
-0
4

2
01
9
-0
7

2
01
9
-1
0

2
02
0
-0
1

2
02
0
-0
4

2
02
0
-0
7

2
02
0
-1
0

2
02
1
-0
1

2
02
1
-0
4

2
02
1
-0
7

2
02
1
-1
0

2
02
2
-0
1

2
02
2
-0
4

PMI:产成品库存 PMI:原材料库存

（%）

51.10 

39.00 

46.90 

46.50 

38

43

48

53

58

63

2
01
8
-0
1

2
01
8
-0
4

2
01
8
-0
7

2
01
8
-1
0

2
01
9
-0
1

2
01
9
-0
4

2
01
9
-0
7

2
01
9
-1
0

2
02
0
-0
1

2
02
0
-0
4

2
02
0
-0
7

2
02
0
-1
0

2
02
1
-0
1

2
02
1
-0
4

2
02
1
-0
7

2
02
1
-1
0

2
02
2
-0
1

2
02
2
-0
4

中国仓储指数:综合

（%）

51.30 

27.80 

49.50 

44.40 

25

30

35

40

45

50

55

60

20
19
-0
1

20
19
-0
4

20
19
-0
7

20
19
-1
0

20
20
-0
1

20
20
-0
4

20
20
-0
7

20
20
-1
0

20
21
-0
1

20
21
-0
4

20
21
-0
7

20
21
-1
0

20
22
-0
1

20
22
-0
4

（%）



                                                                       宏观专题 
 

 

 

                                                       6 / 10                请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

图 7：工业用电量和工业增加值 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

2. 5-6 月供应链恢复速度将加快 

 

4 月中旬后货运物流持续改善。4 月整车货运物流指数相比去年同期下降了

26%，5 月 11 日-18 日降幅收窄至 18.5%。上海货运有所改善，但仍不及预期。

4 月中旬以来，上海的整车货运指数相比去年的降幅在 85%左右，5 月 18 日已经

收窄至 80%，但距离复工复产的物流要求仍有较大差距。 

借鉴吉林经验推算上海货运物流恢复情况，预计 6 月中旬可恢复至去年七成

左右。4 月 14 日吉林省社会面清零，4 月 28 日和 5 月 1 日，吉林市和长春市进

入全域低风险。从社会面清零到全域低风险的半个月时间里，货运物流恢复仍缓

慢，仅从去年同期的 15%恢复到 27%。全域低风险后的半个月里快速恢复，5 月

1 日到 5 月 18 日，从去年同期的 27%恢复到 66%。吉林省从社会面清零到货运

物流恢复到去年七成，历时约一个月，据此推算上海在 6 月中旬货运物流可恢复

至去年七成。 

4 月中旬以来，上海启动复工复产，部分白名单企业恢复较快。5 月 5 日，上

海市 1800 多家重点企业复工率超过 70%。其中，首批 666 多家重点企业复工率

超过 90%。汽车、集成电路、生物医药等重点产业链持续恢复、提高产能，龙头

企业继续保持稳定生产。5 月 13 日，上海市 9000 多家规模以上工业企业中，已

复工 4400 多家，占比接近 50%，三批“白名单”企业 3000 多家复工复产，整体

复工率超过 70%，其中首批 666 家企业复工率已超过 95%；外资企业 847 家，

复工率已达 80%。 

北京从 3 月下旬到 4 月底，整车货运维持在去年同期的 57%-60%，5 月以来

有小幅抬升。 

综合来看，过去一个月全国公路货运的改善主要由上海、北京、吉林贡献，

京沪的货运物流自 4 月中旬后未再恶化，而吉林逐步回升。展望未来一个月，京

沪疫情逐渐结束将驱动全国公路货运的大幅改善，供应链恢复速度有望加快。 
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